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مقدمة الكتاب : 


لقد القت التطورات الهائلة في تقنيات الإعلام والاتصال بظلالها على مجال الصناعة المالية 
العالمية» فأصبحت الأسواق الالية الدولية أو ما يعرف بأسواق الاستفار المالي الدولي أحد أبرز 
سمات النظام المالي العالمي الحديث» أضحت أكثر ترابطا وسرعة في أداء المعاملات المالية ومبالغ 
مالية خيالية تفوق تة إجالي أسواق السلع المنظورة وغير المنظورة في العالمء إذ تشير التقارير 
الرسمية إلى أن حم التجارة العالمية بلغ سنة 2016 حوالي 21,5 ترليون دولار أمريكي» في حين أن 
هذا الرغ لا يمثل سوى أقل من 5 آيام تداول في أحد فروع السوق الاي الدولي وهو سوق 
الفوركس» والذي يقدره الحللون الماليون في المتوسط بحوالمي 5 تريليون دولار يومياء دون احتساب 
الفروع الأخرى من السوق النقدية والبورصات العالمية على غرارا بورصة وول ستريت وبورصة 
لندن وطوكيو . 

فلا تكاد تخلو أي معاملة مماكان نوعها -تجارية أو اقتصادية أو مالية أو سياسية أو اجتاعية 
- على المستوى الدولي سواء كانت نابعة من الحكومات أو الشركات أو الأفراد إلا وكانت السوق 
لمالية الدولية أحد أهم أطرافها الرئيسية في تسوية مدفوعات تلك المعاملات» ومن هنا يمكن التاجد 
على أن السوق الالية الدولية هي مصدرا أساسيا وما في العصر الحديث» و دعامة قوية من 
دعاماته» في الهوض باقتصاديات الدول وتوفير القويل اللازم لخطط التغية الاقتصادية للدولة 
ولختلف القطاعات الاستفارية والتجارية وفق أدوات مالية متنوعة . 

ويلجأ الكثير من الافراد والمؤسسات الى توجيه الفوائض ال الية لديم الى استغارات مختلفة 
تتناسب والآجال التي يستطيعون الاستغناء عن الأموال فيهاء وكثيرا ما يحتاجون الى آجال متوسطة 
أو قصيرة لا تلبي الاستغارات الحقيقية غرضهم بالتوفيق بين الإحتياج الى فوائض مالية والى الرغبة 
في استغارهاء فكان سوق الأوراق المالية البديل الأمثل للدخول الى عالم الاستغار والتوجه هنا الى 
الاستغارات المالية التي تعقد الى أدوات مالية خاصة بالسوق وكذا الى على عمليات» والمستمر 
المالي لا بد أن يكون ملا بمقتضيات وأسس الاستؤار بالسوق ومن أهم تلك الأسس هي القهة 
العادلة أو القمة الحقيقية للأداة ومعرفة هل الأداة وسعرها السوق متناسبين أم أن هناك تفاوت 
بيا وللإجابة على هذه الاشكال الذي يؤرق المستفر كان لزاما فهم السوق وأدواته والفاذج 
المستعملة لتقيم تلك الأدوات. 
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أهداف الكتاب : 
لقد صمم هذا الكتاب لتحقيق جموعة من الأهداف التالية: 


1. تكوين فكرة عن مفهوم الأسواق الالية بصفة عامة والأسواق المالية الدولية بصفة خاصة 
والتفريق بينهم| ؛ 

2 التعرف على الأسواق النقدية الدولية وأسواق رأس الال الدولية والتفرقة ببتهماء ومحاولة 
الإلمام بأهم الأدوات المالية الدولية القصيرة والمتوسطة والطويلة الأجل؛ 

3. تسليط الضوء على الهيئات والمنضات التي تؤطر عمل وتنظيم الأسواق الالية الدوليةء 
كنك التسويات الدولية و المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال ؛ 

4. مواكة وفهم التطورات الحاصة في الأسواق الالية الدولية في ظل الأوضاع الراهنة ؛ 

5. الدراسة التطبيقية لأهم المراكز المالية العالمية على غرار سوق الفوركس» بورصة وول 
ستريت» بورصة لندن وغيرها ؛ 

6. تكوين فكرة عن مفهوم سوق الأوراق الالية بصفة عامة ونماذج التقييم بصفة خاصةء 
والتعرف على عمليات سوق الأوراق الالية» ومحاولة الإلمام بالأدوات المالية المتداولة في 
سوق الأوراف آلالية؛ 

7. رصد لأهم طرق التقييم والحساب ومعرفة القهة الحقيقية للأسهم والسندات؛ 


تنبع أهمية دراسة موضوع الكتاب من أهمية الدور الذي تقوم به الأسواق المالية الدولية في 
الاقتصاد العالمي وفي تمويل خطط التفية الاقتصادية للدول والمشروعات الاستثارية للشركات 
الكبرى» وفي الكيفية التي تؤثر بها الأسواق المالية الدولية من خلال أسواقها ومؤسساتها وأدواتها في 
النظام المالي العالمي» وكذلك الدور الذي تؤديه أسواق الأوراق المالية في الاقتصاد وفي مكانة 
السوق كركز استغاري يستخدمه الأفراد والمؤسسات في عمليات التمويل والاستغار. 


-15- 


هيكل خطة الكتاب : 


بقع هذا الكتاب في قسمين رئيسيين» تم تقسيم محتواه|ا كا يلي : 
الجزء الأول: الأسواق المالية الدولية. 
احور الأول وات خول الأسواقالمالية. 
احور الثاني: مفهوم الأسواق الالية الدولية. 
احور الثالث: أدوات السوق الالية الدولية . 
احور الرابع : مؤسسات إدارة أسواق الال الدولية . 
اور ادام - كقادة سوق المال الدولية .+ 
احور السادس : فروع السوق الالية الدولية. 
احور السابع :المراكز المالية الدولية. 
الجزء الثاني: تقنيات تقيم الأسهم والسندات. 


ا حور الأول: مفاهيم عامة حول سوق الأوراق ال الية. 
الحور الثاني: عناصر تقييم أدوات سوق الأوراق المالية. 
احور الثالث: نماذج التغطية من خلال عمليات سوق الأوراق المالية. 
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مقدمة الجزء الأول: 


في هذا القسم الأول من الكتاب سيتم إعطاء فكرة عامة عن الأسواق الالية الدولية من 
وحمة نظر أكاديمية ومن وجمة نظر عملية واقعية» وذلك من خلال جموعة من الحاور الرئيسية» تركر 
على المفهوم» الأهدافء الأهمية» الفروع و التعرف على أدوات السوق النقدية الدولية وأدوات سوق 
رأس المال الدولية » وكذا طرق القويل الرئيسية المتاحة في هذه السوق وآليات عمل السوق المالي 
الدولي» مع تسليط الضوء على أهم أسواق المال الدولية وفروعها والمراكز المالية الدولية وعلى أعرق 
الأسواق الالية العالمية القائّة فعلاء على غرار الأسواق النقدية الدوليةء أسواق العملات الأجنبية 
أهمها الفوركس ×۴ » والبورصات الأمريكية والأوروبية والأسيوية وحتى العربية منها . 
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عموميات حول الأسواق المالية الدولية 


0 


تهبد : 
قبل التعرف على حيثيات ومكونات السوق المالية الدولية »وسرد وتحليل كل ما يتعلق بهاء 
يحدن ينا أولا التعرف عل السؤق 'المالية فة عامة ومن وحمة نظار أكادهية" ليتس لا بعد ذلك 
ضبط المفاهيم والمصطلحات الخاصة بها وكذا التمكن من التفرقة بين أهم المصطلحات الخاصة بالسوق 
لمالية الحلية والسوق المالية الدولية . 
أولا : تعريف السوق لماي . 
للسوق المالي تعاريف متعددة ومتنوعة» تداولتها المؤلفات الختلفة للباحثين في مجال العلوم 
الاقتصادية والمالية والتخصصات المتفرعة عنهاء لدرجة أنه يصعب حصرها في تعريف واحد شامل 
ودقيق » إذ نجذ أن أغلب التعاريف الموضوعة للسوق ال الي » تركزت حول أحد التعاريف التالية : 
1. تلك الآلية التي يمكن من خلالها حشد وتجميع وتوجيه ادخارات الشركات 
والحكومات و الأفراد على مختلف أوجه الاستعال الإنتاجية وغير الإنتاجية'. 
1. بأنه الآلية التي تمكن وتبسير للمتعاملين فما القيام بإصدار وتداول أدوات 
الاستئار القصيرة والطوياة الأجل ‏ بتكلفة معاملات منخفضة وأسعار تعكس 
فرضية السوق الكفؤة. 
1. هي مكان التقاء عرض الأموال (المدخرين) بالطلب علا (المستفرين) حيث أنها 
نافد عل ويل اجات ين مدخرات الجتقع إلى استغارات مفيدة وبالتالي تساعد 
في تكوين و صناعة رأس الال الذي يعتبر واحدا من هم عوامل الإنتاحة. 
2.117 وسيلة يذتفي فبها شرط المكان ءيلتقي خلالها المشترون و الوسطاء و المتعاملون 
والإداريون من ذوي الاهتامات المادية أو المهنية بالأدوات الرأسمالية والنقدية 
أو بالصرف الأجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول الختلفة الحقيقية والمالية 


"مروان عطون : الأسواق الالية و النقدية البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال أدوات و آلية نشاط البورصات في الاقتصاد 
الحديثء الجزء الأول » ديوان المطبوعات الجامعية ‏ الجزائر ‏ 1993: ص(16) . 

“السيد متولي عبد القادر : الأسواق الالية والنقدية في عالم متغير » دار الفكر - عان » الأردن - 2009» ص (67 ). 

مد عبده مد مصطفى» تقيم الشركات و الأوراق الالية لأغراض التعامل في البورصة > الطبعة الأولى » الدار الجامعية ‏ 
الإسكندرية 1998» ص(1) . 
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والنقدية لفترات متباينة طويلة أو قصيرة اعقادا على قوانين وأنظمة وتعلهات و 
إلى حد ما عادات وتقاليد وأعراف معمدة محليا أو دوليا". 


+ استنتاج : 

وبذلك أصبح التعريف الآتي للسوق اللي يعكس وحمة نظر الباحث : 

إذ أن المقصود بالسوق المي هو آلية” أكثر منه موقع مادي أو منطقة جغرافية وبالتالي 
فهي هيئة منظمة تسمح بتسهيل عملية تدفق الأموال من وإلى الشركات والحكومات 
والأفراد من أجل ويل الاستهارات وفق منج يعمل على إصدار وتداول أدوات 
مالية متنوعة تتراوح آجال استحقاقها من أقل من سنة إلى متوسطة وطويلة »وتوثيقها 
وفق قوانين وأنظمة وتعلهات وبا يتناسب مع تحقق عوائد مرضية بأقل قدر ممكن 
من الخاطرة . 


ثانيا : أقسام السوق المالية. 

تركز العديد من المراجع العلمية فيا بخص أقسام الأسواق المالية على معابير مختلفة لإبراز 
أجزاء السوق الاي إلا أن أكثر التقسهات شيوعا »هو التفسيم الذي يقر على أن السوق اماي 
يتكون من فرعين رئيسيين هما سوق رأس المال و السوق النقدية » وما يتفرع عن كل واحد منهاء 
كا يوضم ذلك الشكل رغ(01 ) التالي : 


' هوشيار معروف كك مولاء الاستغارات و الأسواق الالية » الطبعة الأولى » دار صفاء للنشر و التوزيع -عان »الأردن ‏ 2003ء 
ص(58) . 
* يقصد بالآلية الجال أو الإطار أو الإجراءات والقواعد التي يدار على أساسها سوق المال. 


-21- 


شكل رغ (01) : أقسام الأسواق امالية. 


الأسواق المالية 






أسواق رأس الال 


الأسواق النقدية 





خمد صا الحناوي و جلال إبراهم العبدء بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق» الدار الجامعية- 
الإسكندرية- 2002 » ص(2324). 
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: Money Markets الأسواق النقدية‎ .1 

و هي الأسواق التي يتم فيا إصدار و تداول الأصول و الالتزامات المالية قصيرة الأجل 
ذات درجة سيواة عالية ومستويات متدنية من الخاطر”» و التى لا تتجاوز فترات استحقاقها 
غالبا سنة واحدة. "وتوفر :هذه الأسواق ا للأفراد والمؤسسات الختلفة. والحكومات الآليات 
المناسبة لإدارة السيولة إدبها بجا في ذلك استغار الفائض المتاح لدى تلك الجهات أو تغطية العجز 
الذي تواحمه في موازتتها المالية"7 . 

ويرتكز سوق النقد على عامل أساسي وحم في التعاملات النقدية وهو سعر الفائدة بناء 
على العرض والطلب» و قد تكون السوق النقدية سوقا أولية (سوق الإصدار) يتم فا إصدار 
الأوراق المالية لغرض الاكتتاب فا كما قد تكون سوقا ثانوية (سوق التداول) تتداول فا 
الأوراق المالية بعد الاكتتاب فهاء وتتم الصفقات بين المتعاملين عن طريق مختلف وسائل 
الاتصال (الهاتف» الفاكسء التلكس و غيرها). 

و من أهم المؤسسات العاملة في هذه السوق نجد : 

1. البنوك المركزية: 

دورها القيام بتنظيم و الإشراف ومراقبة السوق النقدية » من خلال إصدار النقد و 
القيام بمهام السياسة النقدية و القثلة في تحك السلطة النقدية في كية النقود وتأثيرها في جم 
الائقان وسعر الفائدة . 

2. البنوك التجارية : 

وسميت البنوك التجارية بالتجارية أكون مطلوباتها ( الخصوم ) تتكون من جزء كير منها 
من الودائع الجارية و تحت الطلب » وموجوداتها تنشكل بنسبة كيرة من قروض و أدوات 
استغارية قصيرة الأجل قابلة للتسويق » وتقوم بقبول النقود وتوظيف النقود بأنواعها لمدة قصيرة. 


* إن المقصود بالخاطرة هو التقلب المستقبلي في العائد »مع احقال التعرض لخسائر غير متوقعةء وغير مخطط لهاء وبعبارة أدق هو 
التذبذب في العائد المتوقع على استغار معين» وتحقق ننا غير النتاج المراد حدوتها . 
كا يمكن أيضا تعريف الخاطرة وفق معايير الاقتصاد القياسي على أنها تعبر عن درجة التشتت للعوائد المستقبلية عن متوسط القم 
المتوقعة» وتقاس الخاطرة عن طريق التباين » والانحراف المعياري أو معامل الاختلاف للعوائد الممكنة في المستقبل. 

” سعد عبد اميد مطاوع : الأسواق المالية المعاصرة »مكتبة أم القرى للنشر - المنصورة » مصر -2001ءص (08). 
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3. بنوك الاستئار : 
بنوك الاستغار والأعال هي بنوك ضضخمة من حيث حم رأس الالء وكذا رغ الأعالء 
تقوم بتوظيف أموالها في المشروعات التجارية والصناعية والاشتراك في إنشاء الشركات» فهي 
شد ی ی الوا ایا ا ا ی على اويل 
الحكومات والدول» فقروضها الطويلة الأجل غلبا ما تكون لابين الدولارات وقد تصل إلى 
ملايير الدولارات». 
وتمثل أهم الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية( سيتم التفصيل فما في الجزء المتعلق 
بالسوق الملية الدولية) فها يلي: 
ا ارات الخنزانة Bills Treasury‏ + 
ب. شهادات الإيداع Deposits of Certificates‏ 
ج الور التجارية +Papers Commercial‏ 
د. القبولات المصرفية sAcceptance s Banker‏ 
ه. اتفاقيات اعادة الشراء .Agreement Rep‏ 
11. سوق رس المال (Capital Market)‏ : 
هي أسواق يجري التعامل فما بالآدوات المالية المتوسطة والطويلة الأجل والتي تستحق 
ادفزات ريه اطر لس ا عراوك يفك کا و و اکر 
و تنقسم أسواق رأس الال إلى جموعتين من الأسواق » وهي : 
1. الأسواق الآجلة (المستقبلية)؛ 
2. الأسواق الحاضرة (الفورية) . 
1. السوق المستقبلية (Future Market)‏ : 
وهي عمق الوق المالية تتعامل بالأوراق االية من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في 
تاريخ لاحق» وتغرف أيضا بأسواق المشتقات المالية وذلك لأا تقوم على مبدأ اشتقاق أسعار 
الأدوات من أدوات الأسواق المالية - الرئيسية - (الأسهم والسندات) وغيرها. 2 


1 السيد متولي عبد القادر » مرجع سبق ذكره “ص (95) . 
* هوشيار معروفء الاستغارات والأسواق المالية دار صفاء للنشر والتوزيع» الأردن» 2003» ص: 65. 
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وهناك عدة عقود مشتقات وتسمى كل سوق على اسم العقود المبرمة فيها فنها: ' 
أ سوق عقود الخيارات : 
معينة وذلك مقابل حصول الطرف الحرر من الطرف الحرر له على علاوة معينة تحددها 
الشروطة 'والعلاوة مقابل ذلك الخيار أو مقابل إلزامية العقد“»وعقود الخيار في الأساس غر 
ملزمة لحاملها” . 
هي سوق تتعلق عقودها بشراء أو بيع كية كيرة معينة من ساعة أو من أداة مالية عند 
سعر معين في وقت محدد» وهي عقود ملزمة؟ لا تنطوي على حق الخيار في التنفيذ من عدمه. 
> سوق عقود المبادلات (عمليات 542 ) : 
من خلالها الاتفاق بين طرفين عن طريق وسيط على تبادل التزامات وحقوق* خلال فترة 
مستقبلية وهذا على فترات دورية » لذلك عرفت بأنها سلسلة من العقود اللاحقة التنفيذ.؟ 


نفس المرجعء ص: 67 
2 هوشيار معروف : الاستؤارات والأسواق الالية »الطبعة 0 صفاء للنشر والتوزيع ‏ الأردن - 2003, ص(67) 
3 مدحت صادق » النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيةء | 0س دار غريب للطباعة والنث, ر والتوزيع ‏ القاهرة 


7ء ص(164) . 

4 بن الضيف محمد عدنان : مقومات الاستار في سوق الأوراق المالية الإسلامية »دار النفالس للطباعة والنشر والتوزيع - عان» 
الأردن - 2013» ص (254) . 

5 0 رمضان »مبتدئ الاستئار الاي والحقيقي» الطبعة الأولى » دار وائل للنشر والطباعة عان ‏ 1988» ص( 91) 
6 هوشيار معروف » مرجع سابق» ص(67) . 

7 نفس 9ت السابق عص( 167 ) . 


8 محمد مطر ء إدارة الاستارات الإطار النظري والتطبيقات العملية »الطبعة الثالثة » دار وائل للنشر ‏ الأردن 2004ء 
ص( 316) . 
9 خمد صا ١‏ ناوي و جلال إبراهم | لعبد: بورصة الأوراق بين النظرية والتطبيق» الد ر الجامعية مصر - 22005 
ص(167) . 
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2 السوق الحاضرة (الفور (Spot or Cash Market) (ûy‏ : 
و يقصد بها تلك السوق التي يتم فيا تنفيذ الصفقات فوراء حيث يتم تسام واستلام 
الورقة المالية محل الصفقة في نفس اليوم أو خلال فترة وجيزة عادة لا تتجاوز ثلاثة أيام عمل . 
ويتفرع من السوق الحاضرة نوعين من الأسواق المالية ها : 


- السوق الأولية ؛ 


السوق الثانوية. 
. السوق الأولية (Primary Market)‏ : 
وتعرف أيضا بسوق الإصدارات الجديدة > حيث يتم فيها إصدار الأوراق المالية لأول 
مرة من طرف الشركات أو الجهات الحكومية و طرحا لجمهور المستمرين للآكتتاب فها » من 
أجل تويبل مشروعات جديدة أو التوسع في مشروعات قامّة بزيادة رأسمالها . 
وعادة ما يتم إصدار و تسوق الأوراق المالية الجديدة والتروج لها بواسطة مؤسسة مالية 
متخصصة تسمى ببنوك الاستغار (وعلصد8 غ«عدووع:م1) »وعادة البنوك التجارية وبعض 
المفسساف اة ارق + 
وتؤدي المؤسسات الالية الوسيطة بمختلف أنواعها وأنشصطتها دورا رئيسيا في هذه 
الأسواق» لا سها بنوك الانستئار التي تقدم النصح والمشورة إلى الشركات فها يتعلق بأفسب 
أنواع الأوراق المالية المزمع إصدارهاء وأنسب توقيت للإصدار وأفسب سعر وأنسب كية» كا 
تقوم بتروج الأوراق المالية المصدرة وكذا قد تضمن للشركات بيعم معين من الأوراق المالية 
المصدرة بسعر معين» وقد يقوم بنفس وظائف بنك الاستغار كل من البنوك وشركات سعسرة 
الأوراق المالية. © 
إن الأسواق الأولية هي التى تمثل الإضافة الحقيقية إلى الاستغارات لأن اقتناء الأدوات 
ات ر ا ی ا قباد ف ا و قر هلا 
المنشات. ۰ 
وتعكس الأسواق الأولية بشكل عام كل من: (2) 
0 صلاح السيد جودة» مرجع سابق» ص(22). 
* هوشيار معروف» مرجع سابق» ص (61). 
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واقع التغيرات التي تحدث في العلاقات الهيكلية للاستغارات. 
لاتطور الاستثارات في الاقتصاد المعني 
المناخ الااستثاري السائد. 
النظام السوق المعتهد. 
ويتم الإصدار في هذا السوق إما عن طريق: (0) 
© الاكتتاب العام: وهو الاكتتاب ا مرة من قبل شركات نت 
التأسسس» أومن قبل شركات قائّة بالفعل بغرض زيادة مواردها المالية. 
٠‏ الاكتتاب المغلق: وهو اكتتاب يقتصر ‏ على مؤسسي الشركة فقط 
ويمثل زيادة ف رأس المال لشركات قائمة بالفعل. 
ب. السوق الثانوية (Secondary Market)‏ 
تعد السوق الأولية الخطوة الأولى للنشاط الالي للورقة» إذ أن التوقف عند هذه السوق 
يفقد الورقة المالية مرونة تتسيلها الأمر الذي يستدعي وجود أسواق أخرى محفزة ومنشطة 
الشركة تذاول الاضنذارات الكديدة إذ تعد السسوق الثاوية الضورة الأخرئ: لبوق راس الال 
التي توفر تحمة المرونة وال“سقرارية للورقة المالية. 
حيث تعرف الأسواق الالية الثانوية بأها السوق التي تتداول فما الأوراق المالية التي 
أصدرت في السوق الأولية» وتوفر هذه السوق السيواة للمستهرين الذين اشتروا الأوراق 
امالية من السوق الأولية وعليه فان المستثرين الذين يحملون هذه الأدوات قادرون بفضل هذا 
السوق أن يمخاضوا من عذة الأدوات» بشعر معروفة فى «السوق . 
ونلاحظ أن كلا من السوق الأولية والسوق الثانوية يؤثر أحدهما على الآخرء فإذاكانت 
هناك سوق ثانوية نشطة يتم فما تداول الأوراق المالية بكفاءة ويسر فإن هذا يشجع المستفرين 
على ارتياد سوق الإصدارء ذلك أنهم يطمئنون إلى إمكانية تحقيق السيولة والسعر العادل لما 


.)38 شعبان مد إسلام البرواري» بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي» دار الفكر - دمشقء سوريا- 2002 » ص(‎ ٠ 
والملاحظ في هذه السوق أن متحصلات بيع الأوراق المالية لا تذهب إلى الجهة التي أصدرتها بل تذهب إلى حاملي هذه الأوراق‎ * 
. والذين يحصلون على ناج عملية البيع‎ 
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اكتتبوا فيه من الأوراق المالية وفي الجانب المقابل من سوق الإصدار فإن الإقبال على تأسيس 
شركات المساهمة والاكتتاب فبها من شأنه أن يضفى تنوعًا كيرا في إضفاء السعر العادل 
والسيولة الور اف ا ٠‏ 
ومن مواصفات السوق الثانوية أن المساهم فا يستطيع بيع مساهمته (دين أو حصص) كله 
أو جزء منه إلى آخرء ذلك فانه يلجأ إليها كثير من امین > إذ لا يقصدون من وراء ذلك 
المشاركة الفعلية في المشروع بل يرمون إلى تحقيق الأرباح من فروق الأسعار فيشترون 
الأوراق لا للاحتفاظ بها بل لبيعها عندما ارتفاع سعرها في السوق. 
ويتم التعامل في هذه السوق بين المتعاملين دون تدخل الشركة المصدرة لهذه الورقة في 
اا 
و تقسم السوق الثانوية إما إلى سوق منظمة تحكما قوانين و إجراءات رسعية» أو إما 
أسواق غير منظمة يقوم بإدارتها جموعة من الوسطاء » كا يلي : 
< السوق المنظمة )لر( ) Organized Capital Market‏ ( 
و هشل في البورصة» التي تميز بوجودها في موقع جغرافي محدد يلتقي فيه المتعاملون لبيع 
و شراء الأوراق المالية ( لكافة أنواع و أشكال الأسهم والمسندات) المسجلة في تلك السوق 
والمستوفية لشروطها والتي تم إصدارها في السوق الأولية »ويحكم تعاملاتها قواعد ولواح رسعية 
منظمة تحت إشراف وإدارة مجلس منتخب من أعضاء السوق يسمى هيئة إدارة البورصة . 
< السوق غير المنظمة (غير الرسعية أو السوق التفاوضية) Unorganised Capital Market‏ 
يطلق اصطلاح السوق المالية غير المنظمة على المعاملات التي تجري خارج السوق 
المنظمة (البورصة ) »كا تعرف بالسوق خارج المقصورة أو السوق الموازية أو فوق المنضدة 
Over he Counter (OTC)‏ ولا يوجد لها مكان رسعى محدد › کان الفاعلون فيا 
مختلف بيوت السمسرة »ويتبادلون فيا بهم المعلومات عن الأوراق المالية موضوع التبادل من 
خلال شبكة اتصالات قوية و سريعة . 
وتتعامل الأسواق غير المنظمة أساسا في الأوراق المالية غير المسجاة بالأسواق المنظمة 
(البورصات) وعلى الأخص السندات» ذلك أن تعاملها في الأسهم عادة ما يكون على نطاق 


' عطية فياض: سوق الأوراق الالية في الميزان الفقه الإسلابيء دار النشر للجامعات - مصر- 1998» ص( 46). 
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ضيق» غير أن هذا لا يمنع تلك الأسواق من التعامل في الأوراق المسجلة في السوق المنظمة» 
ولا يسرى علبها قواعد القيد والإفصاح التي تسري على الأوراق الالية المقيدة بجداول البورصة. 

في الولايات المتحدة الأمريكية تعتبر السوق غير المنظمة ثاني سوق بعد بورصة نيويورك 
وخامس سوق في العالم بعد بورصة طوكيو وذيويورك وتايوان ولندن من ناحية جم الأموال 
المتداولة في الأوراق المالية » ولذلك فقد تم تكوين ما يسمى بالاتحاد الوطني لتجار الأوراق 
National Association of Security Dealers ( NASD alll‏ )كتنظم ذاتي يضم 
السماسرة والتجار في هذه السوق » ويقوم على تنظيم هذه السوق ومنح التراخيص للسماسرة » 
وبالتالي فإن 21451 بهدف إلى حاية المستثمرين والمحافظة على مصاط أعضاءه » وكذا توفير 
المعلومات الخاصة بالأسعار وأحجام التعامل' . 


و في الولايات المتحدة الأمريكية تشمل السوق غير المنظمة كلا من السوق الثالث و 
السوق الرابع » كما يلي : 
” السوق الثالث (Third Market)‏ : 
قشل قطاع من السوق غير المنظمةء تتكون من بيوت السمسرة غير الأعضاء في السوق 
المنظمة (البورصة)» وان كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك السوق» 
وهي أسواق مسامرة على استعداد دام لشراء أو بيع الأوراق المالية بأي كية ما كبرت أو 
© المؤسسات الاستغارية الكبيرة؛ 
©» شركات إدارة أموال المعاشات ؛ 
©» صنديق المعاشات ؛ 
© الأموال المؤقن علا التى تديرها البنوك التجارية ؛ 


1 سعيد توفيق عبيد : الاستئار في الأوراق المالية »مكتبة عبن شمس للنشر - القاهرة » مصر - 1999 » ص (76 ) . 
2 منير إبراهيم هندي : الأوراق المالية وأسواق راس الال »منشأة المعارف للنشر - الإسكندرية » مصر - 1999 » ص (109 ) 
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© شركات رأس الال المخاطر” ؛ 
ل يبوت السمسرة الصغيرة التي ليس لها ممثلين في البورصة . 


** ننيجة : 
عادة ما تفيز السوق الثالث بانخفاض تكاليف خدماتها المقئلة في العمولة التي 
تتقاضاها من هؤلاء العملاء ما هشجع ذلك المؤسسات الاستغارية الكبيرة في 


حصولها على خصم في العمولة مقارنة بتعاملاتها في البورصة النظامية . 





ا” السوق الرابعة (The fourth Market)‏ : 
وهي سوق التعامل المباشر بين المؤسسات الكبيرة وأغنياء المستقرين» وبذلك يتجنبون 
التعامل مع السماسرة وتجار الأوراق المالية» وهذه السوق تقوم على شبكة اتصالات بين 
المستفرين الكبار والذين يتعاملون في أحجام ضخمة من الأوراق المالية:» وبسرعة أكبر في إبرام 
الصفقات . 


والتعامل في السوق الرابعة هو بمثابة استراتيجية إضافية للحد من العمولات التي يدفعونها 
لسراسرة .ويذلك فالسوق الرايعة تعد منافسا قويا الأسواق المنظمة ما قد يرب عليه إنجبار 
السماسرة والتجار في الأسواق الأخرى على تخفيض ما يتقاضونه من أتعاب”. 


*0* ننيجة : 
إن ما يعاب على الأسواق عبر المنظمة هو عدم وجود آليات وأدوات للحد من 
التدهور أو الارتفاع الحاد في الأسعار وأثناء حدوث الأزمات المالية والاقتصادية » 
على عكس ما هو عليه الخال في الأسواق المنظمة حيث يمكن لإدارة البورصة إيقاف 


* شركات رأس الال الخاطر : هي شركات يقوم نشاطها على المشاركة في مشروعات أو شر ت جديدة ذا ت مخاطر عالية أو 
مشروعات قائة متعثرة لا تحقق ١‏ العائد ١‏ المطلوب منهاء بغرض تحسين فعالية تلك المشروعات وتعظيم عوائدها الاستغارية» بصورة 
تتناسب مع درجة الخاطر التي تتعرض لها . 
أسعيد توفيق عبيد »مرجع سبق ذكره » ص (77 ) . 
تفس المرجع السابق» ص (111 ) . 
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التعامل في ورقة مالية معينة على أمل دخول مشترين أو بائعين إضافيين لتحقيق 
التوازن » أو إغلاق البورصة لأيام أو أشهر لتفادي انيار أسعار الأوراق المالية المقيدة 
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مفهوم الأسواق المالية الدولية 


0 


هید : 
إن التطور الذي عرفته الصناعة المالية على الصعيد الدولي في شتى الميادين »أدى إلى 
زيادة وتنوع الأدوات والخدمات الالية الدولية »ما نتج عنها تعقيدات في حصر أصولها في نوع 
محدد دون الآخر والتشعب في ضبط مفهوبا »با يتناسب مع متطلبات العصر الحديث . 
أولا: تعريف الأسواق الالية الدولية : 
نضرف رت لترو الال النولية إل عة ماهم مور كلها اول التعاريفن 
التالية + 1 
1. تعرف سوق المال الدولية بأما تلك السوق التي تسمح بتداول الأوراق المالية لمنشآت 
أو هيئات في دول أخرى ؛ 
11. يقصد بالسوق الالية الدولية تلك السوق التي يسمح فما لآي مستفر نما كانت 
جنسيته أن يتعامل شراءً وبيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشآت وهيئات 
1 سوق الال الدولية هي السوق التي يكون فيا تواجد للمسترين وللأوراق المالية من 
دول أخرى . 
جه نليجة : 
ومن خلال التعاريف السابقة يمكن إدراج تعريف لسوق الال الدولية كا يلي : تعتبر 
السوق الالية الدولية مصدرا رئيسيا للحصول على التقويل الدولي کا أنها تمغل مجالا 
واسعا لتوظيف واستغار الأموال الفائضة العابرة للحدود ٠‏ والتى تعود للأفراد 
والمؤسسات والبنوك والحكومات من مختلف الجنسيات والمتدخلون في هذا السوق 
> ویم التعامل فيه مختلف الأدوات المالية ونقدية بقيم مالية أكبر ومقوة بعدة عملاات 
اجن بلداو عا 
ثانيا : أسباب ظهور الأسواق الالية الدولية . 


ساهمت جموعة من العوامل والدوافع بشكل كير في ظهور الأسواق المالية الدولية كالية 


1 


منير إبراهيم هندي» مرجع سبق دکره » ص (689 ) . 
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على مستوى الدول والحكومات إدفع مجلة التفية لدهاء وتك أهم الأسباب التي أدت إلى ظهور 
الأسواق المالية الدولية إلي ما يلي : 
1 طهر المعاملات اللصرفية ي رار القروق الإسيضل (1175 خا ى اطا 
> ودخول أدوات نقدية جديدة حيز التنفيذ كالكبيالة والسندات الأذنية؛ 
1 طهور البنوك كؤسسات مالية وفق قوانين وأسس تحكها كتن سنة 1401 م »وهو 
تارج فشأة بنك برشلونة في إسبانيا » وال اي كان يقبل الودائع ويخصم الكبيالات » 
3 تلاه أقدم بنك حكوي تسش في البندقية فنسميا سنة 7م Banca de‏ 
piazza di Rialta‏ 113 › وجاء بعده بنك أمستردام في هولندا سنة 1609م الذي 
أنشأته بإدية أمستردام لک يرتعي حسن تسيير الودائع “»وبعدها ازدهرت أعمال 
البنوك بأشكالها الختلفة وانتشارها في العال؛ 

1. ازدهار التعاملات المالية بظهور البورصات ف العالم» وکان أولها ف أنفر (Anvers)‏ 
ببلجيكا عام 1536ء ثم في أمستردام عام 1608, ثم في لندن عام 1666ء ثم في 
باريس عام 1808 » وتلالها في القرنين التاسع عشر و العشرين نشأة المرآكز المالية 
الدولية على غرار المركز المالي في لندن و وول ستريت في الولايات المتحدة الأمريكية؛ 

۷. ظهور الثورة الصناعية و الهضة التكنولوجية التي أدت إلى توسع المشاريع الاستغارية 
ونطاق المعاملات التجارية خارج الحدود الحلية للدول ؛ 

۷. دفعت الحاجة للقويل إلى ظهور شركات المساهمة الضخمة و التي أتاحت للأفراد 
المشاركة في رأس مال الشركات با يكفل لها القويل اللازم النشاطات الاستغارية؛ 

2.71 ههنة النظام الاقتصادي الرأسمالي الذي يدعو الملكية الفردية لوسائل الإنتاج و للتوسع 

ف النشاط الاقتصادي .من خلال زيادة هتام بالاستغارات التي تتطلب موارد 


` خمد إبراهيم أبو شادي : البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق » الطبعة الأولى ٠‏ دار النهضة العربية - القاهرة -2000 .ص 
(04) . 

2 شكر القزويني : محاضرات في اقتصاد البنوك ‏ ديوان المطبوعات الجامعية - الجزائر - 2008 » ص (26) . 

صلاح اا السيسي: بورصات الأوراق المالية الأهمية الأهداف السبل مقترحات النجاح» الطبعة الأولى» عالم الكتب 


القاهرة ‏ 2003» ص(10). 
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مالية كيرة تفوق قدرات و إمكانيات الأفراد» والتي تستدعي البحث عنها من مصادر 
إقلهية وجغرافية متعددة عبر العالم؛ ا 

1. توسع الحكومات والشركات الكبرى في الاقتراض الخارجي لأجل تغطية العجز في 
الغويل الذاتي الموجه لقويل التفية الاقتصادية والحلية ما أسهم في ظهور مؤسسات 
دولية متخصصة في مويل الدول ؛ 

1. زيادة الطلب من طرف الحكومات والشركات الكبرى للحصول على العملات 
الأجنبية لآداء التزاماتها المالية تجاه أطراف دولية »ما نح عنه ظهور أسواق علمية 
للتداول على العملات الأجنبية ؛ 

×1. تطور الأدوات الالية والنقدية المصدرة على المستوى الدولي لغرض جلب إما 
مساهمين جدد في المؤسسة أو إما تنويع مصادر الإقراض إدبها » وكذا إصدار 
الحكومات لأوراق الدين لغرض ويل خطط التفية لديها. 


العا : أهداف السوق الالية الدولية : 
تكمن أهداف الأسواق الالية الدولية في النقاط التالية : 


1. اقامة سوق مالي لتعبئة الموارد المالية على نطاق عالمي وتبيئة الظروف التي تساعد 
على تدفق رؤوس الأموال في الاتجاهين ؛ 
1 اصلاح نظام الاقراض الدولي الممنوح من مؤسسات المويل العالمية وفق أسس 
وضوابط أكثر شفافية ومصداقية ؛ 
1. تنسيق اسعار الفائدة على القروض والسندات الدولية الممنوحة بين المتعاملين 
الدوليين؛ 
2.57 تنظيم السوق الدولية المتخصصة في أسعار صرف العملات الأجنبية وضبط تعاملاتها 
في جال معدلات صرف العملات من خلال إيجاد هيئات ومنظات متخصصة تضطلع 
مهام المراقبة والإشراف والتوجيه؛ 
۷. تبني الإجراءات العملية والعملية في معالجة القضايا المالية والنقدية العالمية المستجدة( 
الأزمات المالية ) ؛ 
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1. تنظ الاسواق المالية والنقدية الدولية وامدادها بالسيواة على المستوى الدولي ضمن 


رابعا : وظائف الأسواق المالية الدولية: 
للسوق الالية الدولية جموعة من الوظائف ميمكن إيجازها فها يلي: 
1. حشد المدخرات الالية الدولية الموجحمة لخدمة الكيانات الاقتصادية ودع الاثتمان 
الداخلي والخارجي ؛ 
1. تسهيل عملية تحويل الأموال وفق قنوات رمعية وقانونية؛ 
1. المساهمة في تمويل خطط التفية الدولية والحلية خاصة للدول النامية ؛ 
۷. تحديد السعر العادل للأدوات المالية والنقدية المتداولة في السوق المالي من خلال 
مفهوم الكفاءة المالية للسوق ؛ 
۷. تطوير الأساليب و الإجراءات الكفيلة بالحد من الخاطر المرتبطة بالمعاملات المالية 
والنقدية ؛ 
071 تنظيم إصدار الأدوات المالية ومراقبتها والتعامل بها ؛ 
1. توفير قواعد واجراءات سلهة وسريعة ذات كفاية للتسوية والمقاصة من خلال مراكر 
مالية دولية ؛. 
31. توفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الافصاح عنها لحاملي الأدوات 
المالية ليشمل الأوراق الالية المتداولة في البورصات العالمية؛ 
ك ساعد ق حفن اء عة ق توجية الموار: إل الخالات الأكز رة وهو ا 
يصاحبه نمو وازدهار اقتصادي؛ 
× تساهم السوق المالية الدولية في زيادة وعي المستمرين وتبصيرهم بواقع الشركات 
والمشروعات. 
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خامسا: المتعاملون في السوق ال الية الدولية : 


هناك أطراف عديدة تتعامل في سوق النقد الدولية »آهها : 
1. البنوك المركزية و التى تتولى تحمة الإشراف والرقابة على حركة التعاملات والتحولات 
للسملات الأجمية؟ 
البنوك التجارية والبنوك الاستغاريةء والبنوك المتخصصة . 
شركات السمسرة في الأوراق المالية الدولية ومؤسسات الوساطة المالية الأخرى؛ 
الصناديق الاستئارية الإقلجية والدولية ؛ 
شركات التأمين وصناديق التقاعد ؛ 
المؤسسات التقدية الدولية كصتدوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير 
وبنك التسويات الدولية؛ 
1. الصناديق الإقلمية وبيوت المقاصة وبعض الشركات الالية المتخصصة في العمليات 
المالية الدولية. 
1. البورصات العالمية »كجورصة لندن ونيويورك للأوراق الالية ... . 
. الشركات الضخمة و الشركات المتعددة الجنسيات »و شركات الاستغار الإقلهية 
والعالمية . 
. الحكومات والدول والمنظات و الاتحادات الاقتصادية . 
1 كل جحمة رسعية أو غير رسمية طالبة أو عارضة لرؤوس الأموال المشروعة على المستوى 
ا 


E 


سادسا : شروط قيام السوق ال مالية الدولية . 


لقيام السوق المالية على مستوى دولي لا بد من توفر جموعة من الشروط الأساسية 
والتي في نفس الوقت من عوامل نجاح السوق المالية الدولية »والمقئلة فا يلي : 
1 وجود الاستقرار السياسي في الدولة أو المنطقة أو الإقليم الجغرافي أو الاتحاد الدولي 
المراد فيه قيام سوق مالية دولية » لتشجيع تدفق رؤوس الأموال الأجنبية من وإلى 
السوق الالية الدولية؛ 
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تنى سياسة اقتصادية ليبيرالية قائّة على اقتصاد السوق تضمن الحرية الاقتصادية 
واي الحادة النزيية وتشجع القطاع الحاص ؛ 

تبني منظومة مالية مرنة ومتزنة فما بخص السياسة الضريبية و السياسة النقدية والمالية 
تهدف إلى تقليل القيود والضغوط المفروضة على رأس الال ؛ 

تبني منظومة تشريعية وقانونية مناسبة لتحفيز التعاملات في هذه السوق › وكذا 
العمل على تطبيق معايير وقوانين الهبئات الدولية المؤطرة لعمل السوق الالي الدولية؛ 
وجود جماز مصرفي قوي ومتكامل تقوده بنوك مركزية كفؤة لضان توفير السيولة 
اللازمة للسوق اللي في ظل مستويات مقبولة من الخاطرة > وتساعد على زيادة 
المدخرات وتشجيع عمليات الاستغار وتميتها ؛ 

وجود عدد كاف وقوي من أسواق رأس الال » كالبورصات الحلية والإقلجية ف 
المنطقة أو الدولة أو الاتحاد الاقتصادي يكمل بعضها البعض وما يشجع على تكوين 
شركات المساهمة العامة والخاصة التي يتم تداول أسهمها في السوق ا مالي ؛ 

ضرورة ربط السواق الالية الدولية بسواق مالية مجلية ودولية ببعضها البعض لضان 
توفير المعلومات بدقة وكفاءة عالية ونشرها بصفة آنية ودورية حول أوضاع السوق 
العالمية وكذا الشركات و المتعاملين في السوق الدولية نفسها ؛ 

وجود خبراء مالين وإداريين أكفاء لتتسيير السوق والتعامل مع الأوضاع الطارئة ؛ 
توفر السوق اللي على أدوات مالية متنوعة من حيث الجودة والآجال وكذا الجهات 
الغدرة ونمل خف القظاعاك اة بوالمالية والتعارية. والشاضا ا 
الكافية لسهواة تداولها وامكانية ؛ 

ربط السوق المالي بأدوات و وسائل وأجحمزة اتصال تكنولوجية وشبكات وبرامج جد 
متطورة تضمن سرعة توفير المعلومات وأداء الصفقات » وامكانية عقد الصفقات عن 
بعد في أي نقطة جغرافية على وجه الأرض ؛ 

امكانية التعامل بمختلف العملات الأجنبية خاصة العملات القيادية منها (الدولار 
الأمريكي «الجنيه الإسترليني »الأورو » الين الياباني »الدولار الكندي و الفرنك 
ال ا رو :أو اللنطقة اللراد كينا عاد سوق مال 
جوج 
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1 ضرورة وجود نظام اقتصادي متطور » وكذا عدد هائل من المؤسسات الاقتصادية 
واالية و التجارية . 


سابعا : أقسام سوق امال الدولية : 

إن اقسام سوق الال الدولية من الناحية الشكلية هي نفس تقسهات السوق الي التي 
سبق التطرق لها في تقسهات السوق الالي بصفة عامة» لكنها تخالف من ناحية الآليات والنطاق 
الجغرافي وعماة التقييم » وعلى هذا الأساس سيت التركيز على التقسي الأساسي الختصر للسوق 
امالية الدولية » والني يبرز الفروع الرئيسية للسوق امالية الدولية »كما يوضم ذلك الشكل رة 
(02) التالى : 


شكل رغ (02) : التقسمم الختصر لأقسام السوق المالية الدولية. 


الأسواق المالية الدولية 
سوق رأس الال الدولية 


المصدر : من اعداد الباحثين . 





السواق النقدية الدولية 


1. السوق النقدية الدولية Internationale Money Markets):‏ ( 
ينصرف معنى سوق النقد الدولي إلى قيام البنوك التجارية بالاحتفاظ بودائع بالدولار أو 
اليورو لدى بنوك تجارية في الخارج > ومن أشهر أسواق النقد الدولية سوق الأورو دولار » ولا 
يقتصر الإيداع بالدولار على البنوك التجارية »وان تقوم البنوك المركزية أيضا يإيداع ما بحوزتها 
من دولارات أو يورو في حسابات بالدولارات أو باليورو أو كلا في بنوك خارجية بغرض 

الاستغار أو تسوية معاملات مع البنوك الأجنبية .' 


' مد أحمد الأفندي : النقود والبنوكء الطبعة الأولى »دار الكتاب الجامعى- صنعاء »الجن - 2009 »> ص (115) . 
- 39 - 


ويكون التعامل في هذه السوق في تلك الودائع التي تكون ببالغ كيرة ولمدة قصيرة تتراوح 
من يوم إلى سنة» وتتأثر هذه السوق بالتقلبات التي تطرأ على أسعار الصرف» وهذا يعود إلى 
أن التعامل يجري بالعملات الأجنبية » وتقوم الشركات ذات النشاط الدولي بإيداع فوائدها 
لمالية والاقتراض قصير الأجل من البنوك المتعاملة في هذه السوق لقويل تجارتها الدولية . 

وكان من أهم العوامل المساعدة على ظهور الأسواق المالية الدولية ترام الفوائض البترولية 
للدول المصدرة للنفط في عشرية السبعينيات من القرن المنصرم والتي تم إيداعها في بنوك دوليةء 
واستغلالها في جال الإقراض و الاقتراض للدول والشركات و الحكومات. 

1. سوق رأس الال الدولية (Internationale Capital Market)‏ : 

يتعلق سوق رأس الال الدولي بجركات رؤوس الأموال وما خض عنا من معاملات 
مالية دولية متوسطة وطوياة الأجل تكون فترة استحقاقها أكثر من سنة »وتم التعامل في هذه 
السوق بين مختلف دول العالم من خلال أسواق الأوراق المالية الإقلهية والدولية أو ا يعرف 
بالبورصات» ومن الأمثلة على تلك البورصات الدولية نجد بورصة لندن في بريطانيا »وبورصة 
طوكيو في اليابان »وبورصة نيويورك في الولايات المتحدة الأمريكية وبورصة فرانكفورت في ألمانيا 
0 

1 ويتم التعامل في هذه السوق يإصدار وتداول الأوراق المالية على غرار الأسهم الدولية 

والسندات الدولية » أشهرها الأوربية والأجنبية» ومن أهم العوامل الاعتيادية - باستثناء 
الأزمات الالية والاقتصادية الطارئة - المؤثرة في سوق رأس الال الدولية هي التغيرات في أسعار 
الفائدة و أسعار صرف العملات الأجنبية خاصة منها العملات القيادية . 
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أدوات الأسواق الالية الدولية 


0 


مهيد : 

تختلف أدوات السوق الالية الدولية عن تلك الأدوات الالية المتداولة في السوق الالية 
الحلية من حيث نطاق تداولها الجغراني لكوم عبرة الحدود ‏ وكذلك من حيث قهتها الملية 
والتي تكون عادة بالغ أكبر »وأيضا من حيث نوع العملات المستخدمة في تقهها والمتعاملين 


الأجانب الذين يتداولونها . 
أو لا: ف السوق 0 الدولية. 
تختلف الأوراق المأ لمتداولة في أسوا ق النقد عن تلك | لمتداولة في أ سواق رأس الالء 
والشكل رغ (03) الموالي يوضم آم هم الآدوات لمتداولة في أسواق النقد هي: 


الشكل رة (03) : أهم الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد الدولية . 


5 أدوات 


الدولية 





الملص در : من اعداد الباحثين 
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1. أذونات الخزينة Treasury Bills‏ : 
هي أدوات دين قصيرة الأجل تصدرها الحكومة لغرض الاقتراض ٠‏ وتازاوح فترة 
استحقاقها ما بين ثلاثة أشهر واثنى عشرة شهرا › وهي لا تح سعر فائدة وانما تباع بخصم عن 
طريق المزاد العلني » أي بسعر يقل عن قتها الإسمية على أن يسترد مشترما قتا الإسمية فب 
تارج الاستحقاق » وتمثل الفائدة التي يحصل عليها المقرض في الفرق بين ما دفعه عند شراء 

الورقة ننا لها » وبين تمتها الإسمية التي يقبضها في تارج الاستحقاق'. 
وعادة وتكون مدتها تتراوح ما بين 91 و 182 يوما بالنسبة للأذونات التي تصدر 
أسبوعيا » و 52 أسبوعا بالنسبة للأذونات التى تصدر شهريا . 

*0* ننيجة : 
إذن أذونات الخزانة هي أدوات مديونية ذات كوبون صفري ( دون سعر فائدة ) قابلة 
للتداول ومنعدمة المخاطرة لأمها حكومية يصدرها البنك المركزي لحساب خزينة الدولة» 
وتباع لصاط كيار المستفرين بقجة ببعيه أقل من قهتها الاسمية على أن يحصل حامله 

على فائد وليس سعر فائدة أثناء تارب الاستحقاق . 


1 شهادات الإيداع على المستوى الدولي : 
تشهد الأسواق المالية نوعين رئيسيين من شهادات الإيداع من حيث آلية ومكونات كل 
© شهادات الإيداع المصرفية ؛ 
© شهادات الإيداع الدولية . 
1. شهادات الإيداع المصرفية : 
فتعرف على أنها شهادة تمثل أداة دين تصدرها المصارف التجارية للمودعين وتعطى حاملها 
فائدة سنوية بنسبة معينة » وتسترد قبتها الإسمية في تارج استحقاقها من البنك الذي أصدرهاء 





' مبارك بن سلهان بن مد آل سلهان : أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة» الجزء الأول »كنوز أشبيليا للنشر ‏ الرياض» 
المملكة العربية السعودية ‏ 2005 . ص (267 » 268) . 
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وهي قابلة للتداول * بالتظهير» وبدأ إصدار شهادات ايداع القاباة للتداول لأول مرة في نيويورك 
عام 1961 . 


*م* ننيجة : 

إن شهادة الإيداع المصرفية تشدبت أن حاملها قد أودع لدى المصرف التجاري مبلغا من 
الملل بأحد العملات الأجنبية ذات مدة استحقاق و سعر فائدة ثابت يحسب على أساس 360 
يوما » مما يترتب على البنك المصدر لها التزاما ماليا بتسديد القمة ال“سمية للشهادة والفائدة 
المستحقة علها ءوغالبا ما تكون القهة الإسمية لشهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول دوليا 


بحوالي المليون دولار أمريكي أو أقل من ذلك. 


2. شهادات الإيداع الدولية : 
شهادات الإيداع الدولية هي أداة مالية قابلة للتداول في الأسواق المالية الدولية » ويقوم 
بإصدارها أحد المؤسسات أو البنوك الدولية مثل بنك نيويورك (Bank Of New York)‏ 
ودوتش بنك (علصد8 Deutsche‏ ) بالدولار الأمرريكي أو أي من العملات الأجنبية الأخرى 
المتداولة في السوق مقابل الاحتفاظ بغطاء يقابلها من الأسهم الحلية وذلك بناء على اتفاق مع 
شركة مصدرة محلية » ولحامل الشهادة الحق في الحصول على التوزيعات النقدية والعينة ومن بيع 
الأسهم »وهناك نوعان من شهادات الإيداع الدولية هما شهادات الإيداع الأمريكية 41015 
)American depositary receipts)‏ و شهادات الإيداع الدولية Global ( GDRs‏ 
(depositary receipts‏ 2 »> ويتم تداولها في الأسواق الملل الدولية مثل بورصة لندن أو 

بورصة لوكسمبورج أو بورصة نيويورك. 


يكين الفرق بين شهادات الإيداع المصرفية التي يمنكن تداولها عالميا بعملات أجنبيةء 
وشهادات الإيداع الدولية فما يلي : 


* اسماعيل أحمد الشناوي وعبد المنعم مبارك : اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الالية » الدار الجامعية - الإسكندرية - 
2 :ص (125) . 
2 السيد متولي عبد القادر » مرجع سبق دكره > ص(156) . 
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© شهادات الإيداع المصرفية تداولها كجديل عن الودائع لآجل المودعة إدى البنوك 
التجارية» والأطراف التي تتعامل بالشهادة هم المودع الدائن والبنك التجاري 
المصدر والمودع لدية وهو مدين »وحامل الشهادة بالتداول . 

© شهادات الإيداع الدولية يتم تداولها كجديل عن الأوراق المالية الأصلية المقيدة في 
البورصات والتي - شهادات الإيداع الدولية- يتم إصدارها هيدف زيادة رأس 
الملل» ويتم إيداع الأوراق المالية لتلك الشركة إدى وكيل بنك الإيداع أو بنك 
الإصدار في المعتاد يكون بنك محلى» والأطراف التي تتعامل بالشهادة هم الشركة 
المصدرة والبنك المدير للإصدار وبنك الإيداع والحفظ الدولي » و وكبل الإيداع 
وهو بنك حلي » وكذا مراجع الحسابات والمستشار القانوني للإصدار وشركة 
الوساطة المالية . 


1. المقبولات المصرفية Banker’s Acceptances‏ : 
تعد المقبولات المصرفية من أهم أدوات الدين قصيرة الأجل التي تستخدم في ميدان تمويل 
التجارة الخارجية والداخلية » والقبول المصرفي هو حوالة مصرفية ( أي وعد بالدفع بمائل للشيك 
) تصدره شركة معينة تطلب فما من البنك أن يدفع لأمره أو لآمر شخص ثالث مبلغا من محددا 
و کن د امون > ر ا 

مقبول Accepted‏ ". 
*م* نتيجة : 
إذن تعتبر المقبولات المصرفية سند دين مسحوب على بنك من قبل عميله » وهو أمر 
بدفع في المستقبل في تريخ محدد مسبقا » وتسمية المقبولات المصرفية مسقدة من قبول البنك 
المسحوب عليه بالدفع عندما يسجل على وجه ذلك السند عبارة مقبولة > وهي قابلة للتداول » 
ومضمونة الاستفاء من طرف البنك . 


' اسماعيل أحمد الشناوي وعبد المنعم مبارك» مرجع سبق ذكره > ص(130) . 
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17. اتفاقية إعادة الشراء Repurchase Agreements‏ : 

في مطح سمل ف و E‏ 
جموعة من الأوراق المالية مع إبرام اتفاقية في نفس توقيت وتار العقد الأول » يتعهد بموجبه 
البائع بإعادة بيع نفس الأوراق الالية بعد فارة قصيرة حدا غليا ما تكون لية واحدة 
)0vernight (‏ وعدة أقصاها 72 ساعة عمل » وبسعر أعلى من سعر 00 7 يتفق عليه 
وبذل يتم م والاستلام الفعلي للأوراق المالية عن عملية البيع واعادة الشرا 

“ نليجة : 

إذن تعتبر اتفاقية إعادة الشراء بمثابة قرض قصير الأجل لمدة تتراوح بين ليلة واحدة وثلاثة 
أيام بضمان أصول مالية لفائدة المالك الأول للأوراق المالية ٠‏ مقابلها المادي هو الفرق الإيجابي 
بين سعر الشراء الأول و سعر البيع الثاني لصا المالك الثاني لأوراق المالية . 


7. الأوراق التجارية الدولية Commercial Paper‏ : 
زمان ومكان معين لشخص أخر', مع إمكانية نقل الحق من شخص إلى آخر عن طريق التظهير 
أو المناولة» على أساس سعر خصم يكون أعلى من العائد الحقق من أذونات الخزانة» وتتخذ 
الأوراق التجارية ثلاثة أشكال هي : 
1. الشيك : 
هو أمر مكتوب من الساحب إلى المسحوب علية بأن يدفع بمجرد الاطلاع عليه مبلغا 
من النقود لمصلحة من يحدده الأمر 3 
2. الكمبيالة أو السفتجة : 


` شاك القزويني : محاضرات في اقتصاد البنوك » ديوان المطبوعات الجامعية حبن عكنون » الجزائر - 2008, ص ( 116 ) . 
2 فيصل فارس: ١‏ التقنيات ١‏ البدكية محاضرات وتقنٍ ياتء الجزء الأول ة ة »مطبعة | الموساك رشيد 0 0 - 2013 »ص (188). 
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3. السند لأمر أو السند الأذني : 
هو ورقة تجارية تحرر بين شخصين لإثبات ذمة مالية واحدة »يسدد بموجها ما المدين 
للدائن ما عليه في تارج الاستحقاق' » وهو قابل للخصم . 
ويعد النشاط التجاري من اھ الأنشطة الاقتصادية التي تتعدى في ممارستها حدود الدولة 
الواحدة» إذا فقد ذاع استخدام الأوراق التجارية في معاملات التجارة الدولية كأدوات لتسوية 
هذه المعاملات» إذ تحرر الورقة في بلد ما ويجري تداولها في بلد أو بلدان أخرى قبل أن تصل 
إلى الباد الذي تستحق الوفاء فيه »و قد اتخذ من الكمبيالة نموذجاً أمثل للأوراق التجارية باعتبار 
أما تضم جميع العمليات المتعلقة بالأوراق التجارية.2 


+ ملاحظة .- 
إن استخدام الأوراق التجارية على المستوى الدولي محدود في معظم الأسواق ال مالية 
الدولية ما عدا الولايات المتحدة الأمريكية وكندا “حيث يتوافر لها سوق واسع نسبيا . 


1. قروض اليورو دولار 325[[ه0متمتاظ : 

هي ودائع بالدولار الأمريكي لدى المصارف خارج الولايات المتحدة الأمريكية » أو في 
المصارف الأجنبية داخل الولايات المتحدة الأمريكية » 0 المصارف الأمريكية الاقتراض 
من هذه الودائع من المصارف الأخرى غير الأمركية : أو من فروع المصارف الأمريكية في 
الخارج »عندما تحتاج إلى موارد مالية 3 


*4* نيجة : 
إذن إن قروض اليورو دولار هي قروض قصيرة الأجل منح بالدولار الأمريكي خارج 
الولايات المتحدة الأمريكية في منطقة اليورو » مقابل سعر فائدة الذي يحدد على أساس معدل 
اللايبور فما بين البنوك العاملة في سوق لندن. 


7 الطاهر لطرش : تقنيات البنوك » ديوان المطبوعات الجامعية - بن عكنون › الجزائر - 2010 »2 ص ( 32). 
2 محمد السيد الفقي : القانون التجاري والأوراق التجارية» منشورات الحلبي المتوقية -بيروت علبنان- 01/01 /2004 . 


https://www.abjjad.com/book. 


اسماعيل أحمد الشناوي وعبد المنعم مبارك » مرجع سبق ذكره » ص ( 128 ) . 
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ثانيا : الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس الال . 
إن الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال تختلف عن تلك الأدوات المتداولة في 
السوق النقدية من حيث عدد مرات تداولها وكذا الخاطر التي تواحمها » على اعتبار أدوات 
سوق رأس الال تعترها مخاطر الإفلاس » ناهيك على أن مدة استحقاقها متوسطة وطويلة 
الأجل ءوفها سيتم التطرق لأدوات سوق رأس المال بشقيه الأسواق الحاضرة و الأسواق 
1د ت الوا 
ترتكز المشتقات المالية على الأوراق الالية الأصلية أساسها الأسهم والسندات » ليشتق 
منها أهم الأدوات المالية المستقبلية كالخيارات والعقود الآجلة وعقود المبادلات ءوالهدف من 
وجود المشتقات المالية وفق نضر مؤيديها هو استخدام المنتجات المشتقة كجديل للاستغار 
المباشر لتلبية احتياجات لا تحققها الأدوات المالية التقليدية. 
1. عقود الخيارات : 
هي نوع من العقود المالية غير الملزمة لحاملها وهي عقود قانونية لحاملها الحق في شراء أو 
بيع أصل معين > بسعر معين يسمى سعر المارسة أو التنفيذ وينفذ في تارج معين أو خلال 
مدة معينة »وذلك مقابل حصول الطرف الحرر من الطرف الحرر له على علاوة معينة تحددها 
الشروط وهذه العلاوة مقابل ذلك الخيار أو مقابل إلزامية العقد". 
وتتنوع عقود الاختيار إلى ثلاثة أقسام رئيسية وهي :2 
© خيار الشراء ؛ 
© خيار البيع ؛ 
© الخيارات المركة . 
أ. خيار الشراء Call Option‏ : 
هو عقد بين طرفين بخول أحدها حق شراء أوراق مالية معينة أو سلع موصوفة في 
الذمة أو عملات أو مؤشرات» أو غبرها من الطرف الأخرء بسعر معلوم في تارج معلوم» أو 
* بن الضيف حمد عدنان » مرجع سبق ذكره » ص (254). 
7 مبارك بن سلهان بن مد آل سلهان »مرجع سبق دکره > ص (1013 ٠‏ 1033) . 
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من الخاطر . 
ب. خيار ابيع :Put Option‏ 
هو عقد بين طرفين بخول أحدها حق بيع أوراق مالية معينة أو سلع موصوفة في الذمة 
أو عملات أو غيرها للطرف الآخر » بسعر معلوم في تاريخ معلوم > أو خلال مدة معلومة < 
مقابل عوض معلوم. 
وهي العقود المركة من اختيارين أو أكثر من نوعي الاختيار السابقين »اختيار البيع 
واختيار الشراء > وهي أنواع كثيرة » نذكر منها : 
© الخيار المزدوج ٤‏ 
© الخيار المسمى سترادل 520016 ؛ 
© خيار المسمى سبريد 1620م5؛ 
© عقد الخيار المسمى ستراب م562 ؛ 
© عقد الخيار المسمى ستريب م5631 . 


2. العقود الآجلة : 
هي عقود تعطي لحاملها الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة على أصل معين في 
وقت مستقبلي وبسعر محدد مسبقا أيضا »إذا فهي عبارة عن اتفاقية بين مشكرًا وبائع لمباداة 
أصل ينفذ في تار لا حق ويحدد الطرفان السعر والكية عند التعاقد »حيث إنه يحدد في 
العقد مواصفات الأصل وسعر التسوية وتارية التسوية »و يتم التفاوض بشأن هذه العناصر 
التي تكون محل اتفاق بين المتعاقدين ما أدى إلى افتقارها للفطية ولشروط محددةء حيث يخضع 
كل عقد في شروطه إلى الاتفاق والمفاوضات بين الطرفين". 


' بن الضيف محمد عدنان » مرجع سبق ذكره > ص (254) . 
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3. عقود المبادلات (عمليات ŠSWA۶‏ ) : 


عقد المبادلة * هو اتفاق بين طرفين أو أكثر وهو التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع 
الاتفاق عليها عند التعاقد" + » و ترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فيها أطراف العقد عادة 
بأداة د كبادلة أسعار الفائدة أو بقجة عملات أجنبية كباداة العملة الأجنبية ؟. 
11. أدوات السوق الحاضرة : 
تتشكل أدوات السوق الحاضرة من الأسهم والسندات» مع إضافة منتج الصكوك 
الإسلامية التي يتم تداولها في الأسواق الالية الإسلامية . 
© الأسهم Stocks‏ + 
© السندات Bonds‏ ؛ 


© الصكوك الإسلامية عاءهمع[ه5 ؛ 

1. الأسهم Stocks‏ 
يعرف السهم بأنه أداة ملكية » وهو وثيقة تنبت حصة مالكها لجزء من رأس مال شركة 
الأموال (شركة مساهمة أو شركة توصية بالأسهم )» ما يبخول له الحق في ملكية جزء من أصول 
الشركة التي أصدرته وتحمل تبعات ننيجة الدورة المحاسبية والمالية للشركة من ري أو خسارةء 
وتدون على السهم قهة إسعية ويصدر بقمة إصدار مساوية أو تزيد عن القمة الإسمية بعلاوة 
الإصدار وهو قابل للتداول بالطرق التجارية اختلفة كالتظهير و التسليم و للتسعير بتمة سوقية 

في بورصة الأوراق الالية . 
ويتم تداول الأسهم الدولية في بورصات عالمية في أمريكا وأوروباء وفي آسيا أيضاً وفق 
الواح التنفيذية للسوق المحلية للأسهم في تلك البلدان . 


وکن إرجاع منشأ عقود المبادلات إلى تطوير تجار العملة آلية لمبادلة العملة بغية تجنب الرقابة البريطانية على تحركات العملات 
الأجنبية. 


+ سعد عبن اميل مطاوع » مرجع سبق دکره “ص (394) . 
- 50 - 


2 السندات Bonds‏ : 
يعرف السند بأنه أداة دين »وهو يمثل جزءا من قرض متوسط وطويل الأجل تصدره 
الحكومات وشركات الأموال قابل للتداول » وهو عقد في شكل شهادات بقهمة اسعية موحدة 
يصبح بموجبها حامل السند مقرضا دائنا ومصدر السند مقترضا مدينا »ويتكفل الأخير بالوفاء 
بالتزاماته المالية تجاه الدان بدفع فائدة دورية عادة كل سنة محسوبة على أساس القمة الاسمية 
للسند طياة مدة حياته » ورد أصل الدين كاملا (القمة الاسمية ) عند حلول تارج الاستحقاق. 
السندات الدولية يتم تداولها مثل الأسهم الدولية في بورصات عالمية في أمريكا وأوروباء 
وفي آسيا » إلا أن السندات تتسم بنسبة منخفضة من الخاطر المالية. 
3. الصكوك الالية الإسلامية عكهمكآه5 : 

يمكن تعريف الصكوك الالية الإسلامية بأها صكوك تصدرها المؤسسات الالية الإسلامية 
باعتبارها مضاربا وتمثل حصة شائعة في رأسمال مشروع معين أو شركات متعددة تشارك في 
الرخ المتوقع والخسائر احقلة والاسترداد أو باعتبارها وككلا بجعل مقابل أجر معين محدد مسبقا' 
> ويتم الاكتتاب فا من عدة حمات» وتحصل الشركة المصدرة لها على نقد فوري مقابل هذه 
الصكوك, وهي تصدر مقابل أصول غالبا ما تكون عقارية أو أوراق مالية » والصكوك تكون 
على مدى متوسط أو طويل الأجل . 

والمقصود بالمضاربة الإسلامية هو : اتحاد الال المقدم من أحد الأطراف والعمل المقدم 
من طرف آخر » بهدف تنفيذ مشروع استغاري ما » ويطلق على الطرف الأول رب المال أو 
المقارض ٠‏ الذي عليه أن يتحمل عب الخسارة وحده إذا ما وقعت» أما الطرف الثاني فيطلق 
عليه رب العمل أو المضارب > الذي له نصيب في الرح يتفق عليه > أما الخسارة فلا يتحمل 
منها المضارب شيا طاما لم يثبت تقصيره أو تعمده”. 


والصكوك الإسلامية تتنوع وفق تنوع صيغ وأدوات التمويل الإسلامي »وهي : 


' سانى يوسف كال مد : الصكوك المالية الإسلامية الأزمة » الخرج «الطبعة الأولى » ملتزم الطبع والنشر ى - القاهرة» مصر 
0ء ص( 75). 

منير إبراهيم هندي : شبهة الربا في البنوك التقليدية و الإسلامية دراسة اقتصادية وشرعية › دار النهضة العريبة - الإسكندرية 
- 2000» ص (48) . 


-51 - 


أ صكوك قائّة على عقود المشاركة ؛ 
. صكوك قائّة على عقود المضاربة » 
ه: اة غل عتود المرارعة؛ 
. صكوك قائّة على عقود المرابحة؛ 
قامَة على عقود المساقاة ؛ 
و. صكوك قامة على عقود الاستصناع ؛ 
ز. صكوك قائمُة على عقود السام ؛ 
ج صكوك قامة على عقود الإجارة 


0 
5 
2 95م نْ 





6 

5 
3 

3 





واد سن سسكا 


تعتبر الصكوك الإسلامية هي البديل الإسلاني للسندات الربوية في النظام المالي 
التقليدي »وتعتبر ماليزيا أكبر سوق للصكوك الإسلامية > حيث تتم فيها إصدار ثلاثة أرباع 
الصكوك الإسلامية العالمية على مدى العقد الماضيء وكذا البحرين . 
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مؤسسات إدارة الأسواق الالية الدولية 


0 


تهيد : 


تتحكم وتدير وتنظم أسواق الال الدولية عبر العام مؤسسات وهيئات دولية» تسهر على 
ضهات نجاحما وعملهاء ومحاولة التخفيف من حدة الأزمات المالية التي تعصف بباء ومن أهم هذه 
المؤسينات جد المنظلنة الدولية لمات أسواق الال الدولنة :و كذاق: ينك التسويات الول 
أولا : المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال الدولية :(105©00) ” . 
1. تعريف المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال الدولية : 
هي أرفع هيئة محنية عالمية في مجال الرقابة والإشراف على أسواق الال الدولية 
وقد تأسست في عام 1983ء وتتخذ من العاصمة الإسبانية مدريد مقرا لهاء وتضم المنظمة 124 
عضواً من الجهات والهيئات المنظمة للأسواق الالية وهي هيئات الأوراق الالية الوطنية أو 
لهبئات الحكومية الماثلة مع و أسواق المشتقات أي أكثر من 95/ من أسواق الأوراق المالية 
في العالم » وقدكان لها دور فعال في الجهود المبذواة لمعالجة الأزمات المالية التي تأثرت بها الأسواق 
لمالية العالمية مؤخرأء كا تمتع المنظمة بحضور فاعل في مجالات تنظيم وتطوير المعايير والأسس 
المنظمة للأسواق الالية". 
1. أهداف المنظمة : 
وتسعى المنظمة لتحقيق الأهداف الرئيسية التالية : 2 


1. التعاون معًا للوصول إلى أعلى المستويات التنظهية من أجل الحفاظ على كفاءة 
وسلامة المعاملات بالأسواق الالية الدولية ؛ 
2. تبادل المعلومات والخبرات الخاصة من أجل تدعيم التطور لأسواق الحلي؛ 


. commissions International organization of securities ص اختصار لعبارة‎ : 500 


[nternational Organization of Securities Commissions : About 10500, November 2014.‏ 1 
https://www.iosco.org/about/ ?subsection=about__iosco.‏ 
2 السيد متولي عبد القادر : الأسواق الالية والنقدية في عالم متغير » دار الفكر للنشر والتوزيع - عمان » الأردن - 2010ص 
(98) . 
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3. توحيد الجهود للوصول إلى مستويات فعالة للرقابة على المعاملات الدولية 
للأوراق المالية ؛ 
4. تدعيم المساعدات الفنية المتباداة لتحقيق سلامة الأسواق وذلك بالتطبيق 
الصارم والفعال للقواعد التنظهية ضد الخالفات التي تشوب التعاملات 
بالأسواق المالية. 
2.1 مبادئ المنظمة : 
وقد أقرت المنظمة جموعة من المبادئ وعددها 38 مقسمة إلى تسع جموعات مختلفة 
تتناول كفاءة أطراف السوق وتعد مرشدًا جيدًا لتنظيم أسواق المال للدول الأعضاء بالمنظمةء 
e‏ 
المبادئ الخاصة بوضع القواعد التنظبية لسوق الال ؛ 
لمبادئ الخاصة بالمؤسسات ذاتية التنظيم؛ 
مبادئ الخاصة بتطبيق القواعد التنظهية للأسواق المالية؛ 
المبادئ الخاصة بالتعاون في تنظيم لواح الأسواق المالية؛ 
المبادئ الخاصة بالتعاون في تنظ لواح الأسواق المالية؛ 
المبادئ الخاصة بمراقى الحسابات » و وكلات التصنيف الاثتاني ومقدي 
خدمات المعلومات؛ ٠‏ 
المبادئ الخاصة بآليات الاستغار الجماعى ؛ 
8. المبادئ الخاصة بالوسطاء الماليون في السوق الاي ؛ 
و. المبادئ الخاصة بأسواق الالية الثانوية ( أسواق التداول ) . 
* وتبدف هذه المبادئ التسع إلى تحقيق ثلاثة أهداف رئيسية هي: 
أ. توفير الماية للمستقرين؛ 
ب. ضمان تحقق العدالة والكفاءة والشفافية للمعاملات التي تم بالأسواق المالية؛ 
ج. التقليل من الخاطر الناشئة عن المعاملات المالية. 


طط ذخ دن خم ين لحن 


37 


1 International Organization of Securities Commissions : The Objectives and Principles of 
Securities Regulation „June 2010. 


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf 
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Bank for International Settlements (BIS) : انيا : بنك التسود يات الدولية‎ 


ماي 1930 » وهو بنك لتسوية المدفوعات الدولية للمصارف المركزية » ويضم حاليا 60 بنك 
مركزيا كأعضاء» يمثلون 60 دولة من مختلف أنحاء العالم والتي تشكل معا حوالي 95/ من الناغ 
الحلي الإجالي العالمي » مكتبها الرئيسي في بازل» بسويسراء كا أن لديه فروع في هونغ كونغ الخاصة 
جمهورية الصين الشعبية ومكسيكو سيتي.' 

ومعاملاته غير خاضعة للمساءلة المركزية أو القانونية في العام ».و لديه حصانة كاملة من 
الضرائب ومن جميع القوانين الدولية والوطنية. 


>4 5 
*6* ننيجة : 


إذن بنك التسويات الدولية” هو منظمة دولية للبنوك المركزية يقع مقره في بازل 
السويسرية »يؤدي خدمات مصرفية ومالية دولية لصالم البنوك المركزية للدول و للمنظمات 
المالية والدولية الأخرى الدولية مثله »ولا يتعامل مع الأفراد أو الشركات سواء لقبول الودائع أو 
تقديم الخدمات الالية هم ويساهم في وضع الخطط الرئيسية للنظام الماللي العالمي. 





11 نمام بنك التسويات الدولية : 
تكمن مام بنك التسويات الدولية فيا يلي: 2 
1. رئيس للبنوك المركزية في المعاملات المالية؛ 


' الموقع الرسمي لبنك التسويات الدولية : حول ينك التسويات الدولية » تم زيارة الموقع في 2015/05/12. 

http://www.bis.org/about/index.htm 
بنك التسويات الدولية السلطة العليا بخصوص إدارة الاقتصاد في الولايات المتحدة الأمريكية حيث تكون توجهاته بمرتبة اعلى‎ * 
ولكن الولايات المتحدة الأمريكية‎ ٠ من سلطة أي سياسي آخرء وبنك التسويات الدولية كان ملوك في الأصل من قبل الحكومات‎ 
وتم بذاك تداول أسهم بنك التسويات الدولية في أسواق‎ ٠ و فرنسا قررت أن تبيع بعض أسهمها للمستفرين من القطاع الخاص‎ 
الأسهم.‎ 
. نفس المرجع السابق‎ 7 
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خدمة البنوك المركزية في سعيها لتحقيق الاستقرار النقدي والاللي ؛ 
تعزيز التعاون الدولي في تلك المناطق والعمل كبنك للبنوك المركزية ؛ 
تعزيز المناقشة وتبسير التعاون بين البنوك المركزية؛ 
دع الحوار مع السلطات الأخرى المسؤولة عن تعزيز الاستقرار المالي؛ 
إجراء البحوث وتحليل السياسات بشأن القضايا ذات الصلة لتحقيق الاستقرار 
النقدي والمالي؛ 
7 وكلا أو وصيا في اتصال مع العمليات المالية الدولية؛ 
8. وضع التحليلات والإحصاءات المالية والمصرفية الدولية التي تقوم عليها السياسات 
والبحوث الأكاديية والنقاش العام الخاصة بقضايا الااستقرار النقدي والمالي العالميين؛ 
9 نتحفيق الاستقرار النقدي وال الي لتعزيز الفو الاقتصادي المستدام والازدهار 
العالمى. 
** ملاحظة : 
كل شهرين تجتقع محافظي البنوك المركزية في العام في بازل ضور الاجتاع 
الاقتصادي العاليي Economy Meeting”‏ ]obaاG“‏ وخلال تلك الاجتاعات 3 
تخاذ القرارات التي تؤثر على بنوك العالم . 


دا دن لح ص لحن 


.0 تار بنك التسويات الدولية : 

مذ نشأة بنك التسويات الدولية في 17 ماي 1930 وتاريخه يحفل بالمنعطفات الحادةء 
فقدكان بنك التسويات الدولية يحظلى دائًا مكانة خاصة في عالم المؤسسات الالية الرفيعة الذي 
تكتنفه التعقيدات »وقد تأسس بنك التسويات الدولية بعد الحرب العلمية الأولى بصلاحيات 
محدودة: تمثلت في تسوية مدفوعات تعويضات الحرب المفروضة بموجب معاهدة فرساي على 
ألمانيا المهزومة» واقتضت معاجاة المسائل الفنية مثل تحصيل وإدارة وتوزيع الأموال المستحقة 
الدفع» إنشاء مؤسسة مالية ومن ثم إنشاء بنك التسويات الدولية ( (815) أو “812” وفق 
مسا باللغة الألمانية » وتقتصر قائة مؤفسسها المالكين على البنوك المركزية في الدول المنتصرة 
في الحرب العالمية الأولى بلجيكا وفرنسا وإيطاليا والمملكة المعحدة» لكنها ضمت أيضا المانيا واليابان» 


572 


بالإضافة إلى -- وهو ما يدعو للاستغراب -- اتحاد من ثلاثة بنوك أمريكية بالنيابة عن البنك 
الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي > ولم مض وقت طويل حتى انضمت البنوك المركزية في كل من 
الغسا وتشيكوساوفاكيا وهنغاريا وغيرها من البلدان الأوروبية الصغيرة إلى هذا البنك الذي كان 
من المقرر أن يارس دورا في سياق المعاملات الالية بين البنوك المركزية وفي إطار جمات 
الاتصال الختصة» لكن التارخ سرعان ما دخل في منعطف حاد وتم تعليق التعويضات التي تؤديها 
أمانياء لكن بنك التسويات الدولية استأتف نشاطه ول يمنعه هذا المزج الغريب من حملة الأسهم 
دن هوا ول ا تناد وات احرف العامة الا 


وقد حافظ بنك التسويات الدولية (815) على صورته في الظل لسنوات عديدة» حيث 
ظل يقوم بأعاله متخذاً فندقاً معزولاً مقراً له. وفي ذلك المكان تم اتخاذ قرارات لتخفيض قة 
عملات أو الدفاع عن عملات» واتخاذ قرارات لتثبيت سعر الذهبء وتنظيم الأنشطة المصرفية 
فها وراء البحار «(offshore banking)‏ ورفع أو خفض أسعار الفائدة قصيرة الأجل. وف عام 
7 تلن ينك التسويات الدولية عن أسلوب السار ق مارسة أندظية لبتحول إلى إدارة 
ا و خلال مراكن اكز کا ول نك التسوياتة ا لذولة اا حي کو 
من 18 طابقاً على شكل ناطحة حاب دائرية» تشبه مفاعلاً نووباً قم في غير موضعه» في تلك 
المدينة التاريخية (بازل) التي تتفي إلى العصور الوسطى. ويُعرف هذا المبنى الآن باسم برج بازل 
(Tower of Basel).‏ وتم بذك التسويات الدولية محضانة حو هة زلا يدفم ضرائب» وله 
قوة بوللدس خاصة به”. 


9 بتر اوس بود : قراءة لكتاب آدم لوبرو Adam LeBor‏ برج بازل 8251 04 10776 نظرة فاحصة على بنك التسويات 
الدولية» مجلة القويل والتغية يونيو 2013 .ص( 55 ). 


https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2013/06/pdf/ books.pdf 
إلين براون : عرض لفصل من كتاب الأزمة الاقتصادية العالمية الكساد العظيم للقرن الحادي والعشرين» لمؤلفيه ميشيل‎ * 


شوسودوفیسک و أندرو جيفن مرشال » موقع جاوبال ريسرش » نشر بتار 17 مارس 2011 . 
http://www.globalresearch.ca.‏ 
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كفاءة سوق الملل الدولية 


0 


هيد : 
إن من بين أهم امخاطر التي تحدق بالسوق المالية الدولية » تكن في عدم استقرار السوق 
والاضطرابات التي تعصف بها من حين لآخر . وهذا راجع للتقلبات التي تصيب أسعار 
الأوراق المالية المقيدة بها والأدوات الأخرى محل التعامل على المستوى الدولي »والتي يكون من 
ضمن أسبابها الرئيسية عدم الإفصاح الكامل عن المعلومات التي تخص الشركات المصدرة لهذه 
الأوراق» ما ينعكس سلبا على أسعارها » وهذا ما يعرف بكفاءة السوق الالي . 
أولا : تعريف السوق المالي الكفؤة . 
السوق الالية الكفؤة هي السوق التى تعكس فما أسعار الأوراق الالية المقيدة والمتداولة 
فيا وال تصضدرها احدى:المؤسنيات 4 اللعلومات الا و المتوفرة كما مو فى شكل 
القوائم المالية أو المعلومات المثبتة في السجل التاريخي لحركة سعر الورقة المالية أو تحليلات 
وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة على أداء المنشأة »وينعكس أثرها على القمة الحقيقية 
للاستثارات المالية في السوق في شكل تغيرات إما موجبة أو إما سالبة للمكاسب المستقبلية 
للمستهرين ومستويات الخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب . 
*6* ملاحظات : 
لا كل ا امال الكت وو المعلومات المتوقزة: جزل الملقناة ادر 
للأصول المالية المتداولة » فإن القجة السوقية للورقة المالية تقترب من تمتها 
” تتيح السوق المالية الكفؤة توفير المعلومات لكافة المتعاملين فيها بأدنى تكلفة 
وفي نفس الوقت ودون فاصل زمني كمير لإحداث مبدأ تكافؤ الفرص في اتخاذ 
القرار . 


1 متطلبات كفاءة سوق الال الدولية . 


يطلق مصطلح الكفاءة على سوق راس المال » إذا توافرت السوق على شرطين رئيسيين » 
ھا: 


© كناءة النة لتشغيا 
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© كفاءة التسعير . 
1. كفاءة التشغيل : 
وتسمى أيضا بالكفاءة الداخلية لأا ترتبط بالسوق ال مالي »و هي اتعنى بالناحية التشغيلية 
من خلال قدرة إدارة السوق ال الي في إيجاد أليات وأدوات تضمن تحقيق التوازن بين العرض 
والطلب على الأوراق المالية المقيدة فها » دون أن يتكبد ا فيه تكلفة عالية لصاح 
السماسرة » ودون احتكار التعاملات المالية من طرف صناع السوق لتحقيق أرباح مبالغ فيا . 
2. كفاءة التسعير : 
وتسمى أيضا بالكفاءة الخارجية » لأنها مرتبطة بعوامل متأتبة من خارج السوق الماللي » 
وهي تتعلق بالمعلومات المتاحة حول المنشأة المصدرة لتلك الأوراق المالية المقيدة والمتداولة في 
سوق راس المال» والتي تنعكس بشكل مباشر على أسعار أوراقها المالية » مع ضرورة اتاحة 
تلك المعلومات جل المتعاملين في السوق بسرعة و بدون فاصل زمني کر و بتكاليف منخفضة 
إلى أدن حد ممكن. 
1. مستويات كفاءة السوق الالية الدولية : 
إن كفاءة سوق رأس المال تتدرج وفقا لنوع ومستوى المعلومات المتاحة للمتعاملين فهاء كا 
ب 1 
© الشكل الضعيف لكفاءة سوق راس الال Form‏ Weak؛‏ 
© الشكل متوسط القوة لكفاءة سوق راس المال Form‏ عه 5 تمء5؛ 


© الشكل القوي لكفاءة سوق راس Strong Form Jll‏ . 
1. الشكل الضعيف لكفاءة سوق الال الدولية : 
وهي الأسواق التي تستجيب أسعارها للمعلومات التاريخية المتاحة كأسعار بيع الأسهم وأرباحما 
ونائج أعال شركاما » ولا يستطيع فها أي مستفر تحقيق أرياح غير عادية تقوق متوسط عائد 
السوق أو المعدل المطلوب على السهم ذاته على حساب مستثر آخر 


' فيصل مود الشواورة : الاستثار في بورصة الأوراق الالية الأسس النظرية والعملية »الطبعة الأولى »دار وائل للنشر والتوزيع 
عان » الأردن ‏ 2008 »> ص ( 50 › 51) . 
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ويمكن تحديد هذه الأسواق من خلال مدى قرب الأسعار السوقية من الأسعار الحقيقية 
أو مدى عشوائية نسبة التغير في الأسعار وذلك باستخدام الاختبارات الإحصائية المقئلة في 
اختبار الارتباط التسلسلي أو اختبار الإشارات » أو باستخدام قواعد المتاجرة في الأسهم . 
** ملاحظة : 
في الشكل الضعيف لكفاءة سوق رأس الال لا يمكن التنبؤ بأسعار الأوراق الالية في 
المستقبل اعتادا على دراسة تغيرات أسعارها في الماضي . 





2. الشكل متوسط القوة لكفاءة سوق الال الدولية: 
وهي السواق التي تستجيب أسعارها للمعلومات التاريخية والحالية المتاحة » كأسعار بيع 
الأسهم وأرباحما ونتاج أعال الشركات المصدرة » ولا يستطيع فا أي مستفر تحقيق رخ غير 
عادية تفوق متوسط عائد السوق أو معدل العائد المطلوب على السهم ذاته على حساب 
ار 
ويمكن تحديد هذه الأسواق من خلال مدى سرعة استجابة السعار للأحداث الجديدة 
وذلك باستخدام أسلوب تحليل السلاسل الزمنية أو التخليل القطاعي أو استخدام قياس 
الأرباح غير العادية . 
** ملاحظة : 
يقصد بالمعلومات الخالية المتعلقة بظروف الاقتصاد المحلى و العالىى» أو ظروف 
الصناعة التي تثتقي إليها الشركة ذاتها حليا ودوليا . ٠ ٠‏ 


3. الشكل القوي لكفاءة سوق المال الدولية: 
وهي الأسواق التى تستجيب أسعارها للمعلومات التاريخية والحالية والمستقبلية المتاحة» 
ولا يستطيع فا أي مستر أن يحقق فا أرباحا غير عادية على حساب الأخرين نتيجة لاحتكار 
هذه المعلومات » وحينها تفترض أن يتعادل الطلب مع العرض » وبالتالي يتحقق التوازن بمعناه 
الاقتصادي . 
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** ملاحظة : 
من الناحية العملية يصعب إيجاد مثل هذا المستوى من الكفاء لأسواق راس الال 
الدولية » نظرا لوجود نسبة ضئيلة جدا من المستقرين كالمقربين من مدراء الشركات 
المصدرة للأوراق الماليةء كار العاملين فيهاء والمستقرين المحترفين وغيرهم يإمكانهم 
الحصول على المعلومات المهمة ولو بفارق زمني بسط جدا عن بقية المستقرين » ما 
يتيح لمم الأفضلية نسبيا في تعظم الأرباح » وهذا ما يجعل بقية المستثرين يراقبون 
تصرفات الكبار ليحذوا حذوهم . 


2.1 خصائص الأسواق الالية الدولية ذات الكفاءة العالية : 
تمتاز السوق الالية الدولية ذات الكفاءة العالية بالخصائص التالية : 1 
1. السيولة : 
وتعني المقدرة على بيع أصول مالية بسرعة دون خسارة » والأصول السائلة هي التي 
تكون قاباة للتسويق بسرعة . 
2. اسقرارية السعر : 
وتعني أن اسعار الأوراق المالية لا تتغير كثير من صفقة إلى أخرى إلا إذا كانت 
OG‏ تر عب لسن ف امار 
3. عمق السوق : 
السوق العميقة هي التي يوجد فا عدد كير من البائعين (أوامر البيع ) والمشترين 
(أوامر الشراء) المستعدين دايا للتداول بأسعار أعلى وأدنى من سعر السوق الحالي للورقة 
المالية » وهم القدرة على التعامل مع أي تغير كير في أسعار الأوراق المالية . 
4. شمولية السوق : 
تعتبر السوق شاملة أو واسعة» إذا نتج عن أوامر العرض والطلب حم تداول 
كبيرء أما إذاكان عدد المتعاملين في السوق قليلا وكان حم التداول النا قليلا فإن السوق 


' خليل أحمد الكايد : الإدارة المالية الدولية والعالمية التخليل الماللي والاقتصادية» الطبعة الأولى » دار كنوز للمعرفة العلمية للنشر 


والتوزيع - عان » الأردن - 2010 » ص ( 81-79 ) . 
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تكون ضيقة » وبسبب حم التداول الكثيف في الأسواق ذات الشمولية يكون الفارق بين 
سعري الطلب والعرض ضيقا . 
5. حيوية السوق : 

عندما يختل التوازن ما بين العرض والطلب في السوق يجب أن يتغير السعر 
لإعادة التوازن » وعنا تمر الأوامر على السوق إثر أي تغير الطفيف في الأسعار » فإن 
هذا يدل على حيوية السوق ءويكون الفرق ما بين أسعار العرض وأسعار الطلب ضيقاء 
ويتم إنجاز أية صفقة بيع أو شراء بسرعة » ويكون جم التداول كيرا » ويعتبر وجود وسائل 
سريعة للاتصالات من العوامل الأساسية والضرورية لحيوية السوق . 
6 كفاءة المعلومات أو التسعير : 

إن التغير السريع في الأسعار على ضوء أية معلومة جديدة عن العرض و الطلب 
يعني أن الأسعار تعكس المعلومات المتاحة عن كافة الأوراق المالية . 
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الجحور السادس : 
فروع السوق الالية الدولية 


0 


هيد : 


تتضمن السوق المالة الدولية كلا من سوق الأسهم الدولية وسوق السندات الدولية 
وشوق الغملاةالأحتبية وأيضا سوق الأورو دولان + 


أولا : سوق السندات الدولية . 


3 هري سوق السعنات النولية: 
يشل سوق السندات الدولية جزءا ما من سوق رأس الال الدولية وبالتالي سوق الال 
الدولية » وهو مكان أو هيئة أو آلية لإصدار وتداول السندات بين مختلف المتعاملين › إذ 
تعتبر السندات بمختلف أنواعها والمصدرة بعملات أجنبية الأداة المالية الفاعلة في هذه السوق 
والتي يتم تداولها بعملة مغايرة لعماة البلد المصدرة فما والمتداولة فيه »وتكون مدة استحقاقها 
طويلة الآجل تتراوح بين 10 و 15 سنة > وتشكل الدول والمؤسسات العمومية كبر وأهم 
متدخل فيه» إضافة للشركات الخاصة» والهدف الرئسى لسوق السندات الدولية هو مويل 
متعامليها بالاحتياجات المالية اللازمة لها خارج أسواقها الحلية . 
1. المتعاملين في سوق السندات الدولية : 
ويتم التعامل في سوق السندات الدولية من خلال البنوك والسماسرة وبيوت المقاصة, 
والشركات الدولية »وتتحك في عمليات الإصدار والتسويق العالميين في سوق السندات الدولية 
هيئة دولية تسمى ب 57001626 » والتي تقوم كذلك بشراء السندات التي لم تبع في السوق 
حتى توفر لها السيولة اللازمة. 
ويتم الاكتتاب وتداول السندات الدولية في الغالب في أسواق رأس المال الأوروبية 
»منها لندن والتي تعد واحدة من مراكز سوق السندات الدولية في العام > و لوكسمبورغ 
كونما مركز الإدراج الرئيسية لهذه السندات » وأسواق رأس الال الأمريكية منها نيويورك. 
1. أشهر السندات الدولية : 
تعد السندات الحكومية الأمريكية أشهر أنواع السندات الدولية المصدرة والمتداولة 
عالميا من حيث الحصة السوقية ويليه السوق السندي الأوروبي وتم السوق السندي 
الأسيوي »إذ أفات الاحصائيات أن السندات الحكومية الامريكية التي يحملها جميع 
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المستفرون الاجانب وصل الى 2.6018 ترليون دولار أمريكي حتى نهاية ابريل 2007 » 
وظلت اليابان اكبر دولة حاملة للسندات الحكومية الامريكية قدرها 592.2 مليار دولار 
السندات الحكومية الامريكية التي تحملها بريطانيا وصلت قهتها الى 251.4 مليار دولار 
أمريكي من سنة 2007 . 
فبالإضافة إلى السندات التي يتم إصدارها بالدولار الأمريكي خارج قواعده » هناك 

عملات أخرى يتم إصدار السندات الدولية بها وهي : 

1. العملات الأوروبية : الأورو » الجنيه الإسترليني والفرنك السويسري ؛ 

2 العملات الآسيوية غير العربية : الين الياباني » دولار هون كو؛ 

3 العملات العربية : الدينار الكويتي ٠‏ الدينار البحريني › والريال السعودي . 

2 ملاحظة‎ e 

لاعت انار O O‏ 
والممنوح لأصحابها هذا حمة » ومن جحمة أخرى تتأثر السندات الدولية بأسعار 
الفائدة الممنوحة على الأدوات النقدية القصيرة الأجل في السوق النقدية 
الولية إذا كانت أقل أو أكر :من فلك المتتوعطة اع التددات الدولية: 

4 هناك نوع من السندات شبيه بالسندات الدولية يسمى بالسندات 
الأجنبية )۴reign-Bond Market)‏ .و سندات تصدرها دولة 
أجنبية (×) في أسواق رأس مال لدولة أخرى(7) وبنفس عملة الدولة 
(7) التي تم طرح السندات فهاء فهذه السندات تسمى بالسندات 
الأجنبية. 

من حيث المبدأ فإن سوق الأسهم الدولية شبيه بسوق السندات الدولية » فهو 


بمثل جزءا من سوق رأس الال الدولية وبالتالي سوق الال الدولية » وهو مكان أو هيئة 
أو آلية لإصدار وتداول الأسهم بين مختلف المتعاملين ٠‏ إذ تعتبر الأسهم بمختلف أنواعها 
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والمصدرة بعملات أجنبية الآداة المالية الفاعلة في هذه السوق والتي يتم تداولها بعملة مغايرة 
لعملة البلد المصدرة فيها والمتداولة فيه »وتكون مدة استحقاقها طويلة الأجل مقرونة بمدة 
حياة المؤسسة المصدرة . 
1آ. إصدار وتداول الأسهم الدولية : 

ويتم إصدار الأسهم الدولية من قبل شركات مساهة دولية في غير بإدها الأصلي 
لغرض تلبية احتياجاتها المالية اللازمة لاستغاراتها التوسعية وتعزيز مركزها المالي دوليا » 
وتم عملية وتوزيع الأسهم الدولية للاكتتاب من طرف هيئة دولية متخصصة مكونة من 
بنوك ومؤسسات مالية » وبذلك يصبح جزء من رأس مال الشركة المصدرة للأسهم الدولية 
ملكا لأطراف أجنبية. 

ويتم التعامل في سوق الأسهم الدولية من خلال المؤسسات الالية المتخصصة › 
البنوك والسماسرة وبيوت المقاصةء والشركات الدولية إضافة للأفراد الراغبين في توظيف 
جزء من أموالهم لتعظيم مكاسبهم المادية. 


ثالثا : سوق العملات الأجنبية الدولية : 
1 تعريف سوق العملات الأجنبية الدولية : 

بالإمكان تداول العملات الدولية مباشرة في سوق العملات الدولية والمعروفة باسم 
FOREX‏ « أو Foreign Exchange‏ > وذلك عن طريق السوق الفورية +50 
Market‏ » هذا السوق الإليكتروني هو عبارة عن مكان يلتقي فيه عدد كير من البنوك 
والمصارف العالمية إلى جانب السماسرة والوسطاء المختصين في العملات الدولية » ويتم فيه 
التداول الفوري للعملاات » ويستطيع من يريد التعامل في هذا السوق فتح حساب لدی 
وسيط محلي أو بنك والتداول في مقره أو عن طريق الهاتف ". 


' فهد بن عبد الله حامد الحوهاني : المال والاستؤار في الأسواق المالية »الطبعة الثانية »دار الهلال للطباعة و للنشر  »‏ ردمك» 
المملكة العربية السعودية ‏ 2006 . ص (423) . 
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کا يكن أيضا إضافة لتداول العملات على الفور Spot Market‏ _ أن تبرم 
في سوق الو قن المعاملات الآجلة Forward Market‏ عن طريق عقود مستقبلية 
لشراء وبيع العملات الأجنبية بسعر محدد في تار مستقبلي. 
0 نليجة : 
إذن السوق الدولية للعملات الأجنبية وتعرف اختصارا بالفوركس« 720187276 
أو ×۴ وهي اختصار باللغة الإنجليزية لعبارة FORIGNE EXCHANGE‏ 
MARKT‏ » و تعني التجارة أو المضاربة بالعملات الأجنبية» وهي سوق بين 
البنوك تيح للأفراد والمسترين والحكومات وكذا الشركات والبنوك والمؤسسات 
المالية الأخرى التعامل فيها من خلال الأسواق الفعلية أو عن بعد بالاستعانة بالوسائط 
الإليكترونية مثل الهاتف الخلوي وشبكة الأنترنت وفق برامج أو منصات إليكترونية 
للتداول في ظل مستويات عالية من الخاطر . 


ويقدر الحللون الماليون الحجم اليوي لتداول العملات في سوق الفوركس بحوالي 5 
العملات الأجنبية تباع وتشترى كل دقيقة في العال » وهي أكبر 30 مرة من جموع أسواق 
الأوراق الالية العالمية. 


1. العملات الرئيسية في سوق الفوركس : 
يرمز للعملة محل التداول في سوق الفوركس بثلاثة أحرف لاتينية > حيث يشير الحرفين 
الأولين لاسم البلد » والحرف الثالث يرمز لاسم عملة البلد » والجدول التالي يبين أهم العملات 
القيادية في سوق الفوركس والرموز الخاصة بها : 
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جدول رق (01 ) : أهم العملات القيادية في سوق الفوركس. 

















Symbol Gountry Gurrency Nickname 
USD United States Dollar Buck 
EUR Euro zone members Euro Fiber 
JPY Japan Yen Yen 
GBP Great Britain Pound Cable 
CHF Switzerland Franc Swissy 
CAD Canada Dollar Loonie 
40 Australia Dollar كلام‎ 
NZD New Zealand Dollar Kiwi 

المصدر : 


موقع بورصة فوركس :ما هو الفوركس » تارج زيارة ا موقم 2015/04/05 . 
http://borsaforex.com.‏ 


ويم تداول العملات في أزواج أو ثنائية بين عملتين » على سبيل المثال اليورو والدولار 
الأمريكي (11510 / ۴0۸) وتسمى العملة الموجودة على البسار(E0۸‏ ) بالعملة المسعرة أو 
الثابتة والعملة الموجودة على البمين ((1551]) بعملة التسعير أو المتغيرة. 

بشكل عام» فإن سعر الصرف لعملة بإد ما مقابل عملة باد أخر تتحدد وفق عوامل 
العرض و الطلب وكذا قوة اقتصاد البلد مقارنة مع اقتصادات الدول الأخرى. 

111. مميزات سوق الفوركس : 

قتاز سوق الفوركس بمجموعة من الخنصائص تجعلها تختلف عن البورصات التقليدية » 


1. انخفاض تكاليف المعاملات المالية وعدم وجود رسوم حكومية للمعاملات الخاصة 
بالمقاصة والصرف؛ 
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سوق مسقرة على مدار 24 ساعة خلال أيام العمل ؛ 

صعوبة التحكم والسيطرة على سوق الصرف من قبل جحمة غير محددة؛ 

وق الورک منتشر في جميع انحاء العام مع عدم وجود موقع مركزي خد 
صعوبة الرقابة الحكومية للمعاملات اليومية بسبب الطبيعة الإليكترونية للسوق. 
۷. فروع سوق الفوركس : 

يضم سوق الفوركس أربعة أسواق إفاهية هي : 


الفوركس الأسترالية ؛ 

الفوركس الآسيوية مركزها سوق طوكيو في اليابان؛ 

الفوركس الأوروبية مركزها سوق لندن في بريطانيا ؛ 

الفوركن الأمريكية مركزها سوق نيويورك ف الولايات المتحدة الأمريكية 5 
أخرى» وذلك بسبب الفروقات الزمنية للمتوقع الجغرافي لكل سوق . 


نا تن لز ين 


لم اذخ دن الل 


ثالثا :سوق اليورو دولار 25ة[1ه00ختاظ . 
1. تعريف سوق اليورو دولار: 

هو عبارة عن سوق الدولارات الأمريكية الموجودة خارج حدود الولايات المتحدة 
الامريكية والمتواجدة على الاغلب في الدول الأوروبية وعادة غير الأوروبية »وتقوم البنوك 
التجارية العاملة في أوروبا بقبول الودائع من المودعين والمقومة بالدولار الأمرركي مقابل سعر فائدة 
ينح لم » وتقديم قروض بنكية لمتعاملها بالدولار الأمريكي مقابل معدل فائدة أكبر من معدل 
الإيداع يدفعونه للبنك التجاري 

ومن المتعاملين في هذه السوق نجد كلا من البنوك المركزية» البنوك التجارية» السماسرةء 
الشركاتء الحكومة, صناديق الاستفار و الأفراد. 
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+ ثنيجة : 
إذن ثل سوق الأورو دولار في أرصدة الدولارات الأمريكية المودعة إدى 
البنوك في أوروبا والتي يكن إعادة إقراضها لجهات أخرى والمقومة بنفس عماة 
الإيداع » وبذلك فهي سوق بين المقرضين والمقترضين بالدولار الأمريكي خارج 


قواعده 8 





وتشير التقديرات إلي أن حم سوق اليورو دولار تجاوز 5 ترليون دولار أمرركي .' 
ترجع أسباب ظهور سوق الأورو دولار لعدة أسباب همها : 2 

1. تعود أسباب ظهور هذه الدولارات الأوروبية إلى فترة المسينيات» حيث عمدت 
بعض الدول نتيجة للظروف التي خلفتها الحرب الباردة بين المعسكرين إلى إيداع 
E‏ ف 1 آوروب لتجنب قيام الولايات المتحدة 

2. التحديد ا لمعدلات الفائدة الدائنة التي تدفعها بنوك الولايات المتحدة الأمريكية 
لمودعبها من قبل البنوك المركزية أو ما يسمى بقاعدة "ك" أو "Q"»ما‏ أدى إلى قيام 
خارج الولايات المتحدة الأمريكية للتهرب من أحكام القاعدة المشار إلها سابقا »وبالتاللي 

3 العجز المزمن في ميزان المدفوعات الأمريكي وأيضا طريقة مويل هذا العجر؛ 


1 Stephen A. Fowler : The Monetary Fifth Column The Eurodollar Threat to Financial Stability 
and Economic Sovereignty ,P (825 ( , visited in 08/08/2015. 
http://www.vanderbilt.edu/ jotl/manage/wp-content/uploads/Fowler_The-Monetary-Fifth- 
Column-The-Eurodollar-Threat-to- SS 
وان عطون 0 لنقدية والمالية البورصات ومشكلاتها في عالم متغير » الجزء الأول » الطبعة الثانية » ديوان المطبوعات‎ 

اا - بن عكنون » الجزائر - 2003 »> ص (268 - 271) . 
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4. الحضر المفروض على البنوك البريطانية منذ سنة 1957 باستعال الجنيه الإسترليني 
كعماة أجنبية لعمليات التحويل »وإجراء المعاملات النقدية بين الدول الواقعة خارج 
منطقة الإسترليني قد أجبر البنوك في لندن على إحلال الدولار مكان الإسترليني وبالتالي 
الحصول من خارج إنجلترا على كل الدولارات اللازمة؛ 

5. الضريبة الخاصة أو رهم تأمين التعادل بين معدلات الفائدة في الولايات المتحدة 
الأمريكية قد أدى إلى انخفاض الطلب على القروض في سوق نيويورك من قبل غير 
امقمين الأمريكيين ( بسبب ارتفاع تكلفة هذه القروض) ءو أرغ هؤلاء إلى اللجوء إلى 
خارج الولايات المتحدة الأمريكية للحصول على القويل اللازم . 

0.1 خصائص سوق الأورو- دولار: 
تاز سوق الأورو دولار بمجموعة من الخصائص » تمثل أهمها فيا يلي : ' 
1. إن سوق الأورو دولار كجزء من السوق المالي الدولي ليس له حدود 
وطنية معينة ولذلك فإنه لا يخضع لرقابة أية دولة من الدول ؛ 
2. قام هذا السوق على أساس عمليات الإيداع والإقراض »واذلك يعتبر 
سوقا للأموال المقرضة؛ 
3. اتتاء الدائنين والمدينين في هذا السوق إلى دول مختلفة؛ 
4. إن هذا السوق تع باستقلالية نسبية وسياسة خاصة لأسعار الفائدة 
تختلف تماما عن المعدلات المعمول بها دوليا؛ 
5. إن العمليات الاثتانية في سوق الأورو دولار تتخذ أحد الشكلين التاليين 
أ. .عمليات ما بين البنوك : تتخذ شكل الودائع الجارية والآجاة 
تتراوح أجاله ما بين يوم وستة أشهر بمعدلات فائدة معينة؛ 
ب. عمليات ما بين البنوك والمتعاملين الآخرين: عندما تقدم البنوك 
قروضا لمتعامليها ومدة أطول من سابقتها. 


نفس المرجع السابق» ص (267 › 273 » 274) . 
- 73- 


۷. أسعار الفائدة على قروض الأورو دولار : 
إن أسعار الفائدة على قروض الأورو دولار يمكن أن تكون ثابتة على مدى فترة 
القرض» وكا يكن أن تكون متغيرة أو متحركة » وهي تحدد وفق أسعار الفائدة المطبقة 
في سوق لندن على ودائع البنوك فها ينها و المعروف ب اللاييور” 1180۸ أو 
INTER BANK OFFER RATE‏ 10211017 » وعادة ما يتم إضافة هامش 
محدد حسب القرض على هذا المعدل » وذلك تبعا لمستوى الخاطر التي تاز بها الباد 
المقترض » حيث يتم تصنيف البلدان المدينة حسب مستوى الخاطر كما يلي" : 
1. بالنسبة للدول الصناعية : تدفع ل 96 أقل من 1180۴ . 
2. بالنسبة للدول الإفريقية : تدفم أسعار فائدة أعلى تتراوح ما بين 1 96 و9602 
أعلى من 1180۸ » بحجة ارتفاع نسبة الخاطر والقدرة على عدم السداد مما 
يعيق المسار التفوي في هذه الدول . 
۷. آلية حساب معدلات ليبور : 
يتم في كل يوم عمل رسمي حساب 150 معدل لايور . لعشر عملات رئيسة 
هي الجنيه الإستزليني» الدولار الأمريكيء الين الياباني» الفرنك السويسريء الدولار 
الكنديء الدولار الاسترالي» اليوروء الكرونة الداماركمةء الكرونة السويديةء الدولار 
النيوزلندي > حيث يتم یات 15 شدلا حسب المدة (يوم» أسبوع» اسوق ون 
شهر إلى 12شهرأ ) لكل عملة » كما يلي :2 


* بدأ تحديد اللايبور رسعياً مع بداية 1986م» ليصبح معدلا مرجعيا لأسعار الفائدة على النطاق الدولي للقروض قصيرة الأجلء 
ویم تحديد هذا المؤشر (ليبور) يوميا » من قبل جمعية المصرفيين البريطانيين ( 884) Bankers Association British‏ 
ويعد علامة تجارية مملوكة لهاء وقد تعاقدت اجمعية مع وكالة الأنباء "تومسون رويتر" لإدارة عملية حساب ليبور بتوقيت لندن. 

` جبار محفوظ وعمر عبدة سامية : أسواق رأس الال الدولية الهباكل والأدوات مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية لكلية العلوم 
الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير » جامعة مد خيضر بسكرة بسكرة ‏ الجزائر ‏ العدد الثالث جوان 2008 » ص (76» 
0077 

2 خمد إبراهيم السحيباني: آلية تحديد معدلات ليبور وامكانية الاستفادة منباء بحث مقدم إلى موقر الأسواق المالية الإسلامية نحو 
مؤشرات مالية بديلة عن معدل الفائدة » المنعقد بجامعة الإمام مد بن سعود الإسلامية ‏ الرياضء المملكة العريبة السعودية - 01 
و 02 ماي 2007 . ص  6(‏ 9). 
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1. الخطوة الأولى : 

تحديد المقومين» والذين يتكونون من جموعة بنوك أكل عملةء (8 أو 12 أو 16)ء 
ويتم اختيارهم بشكل سري كل ربع سنة وفق معايير السمعة» و جم النشاط في السوق 
وتصنيفها الاثتاني, ولا تنقي هذه البنوك للعملة محل التقييم . 

2 الخطوة الثانية : 

قيام كل بنك من البنوك المساهمة بتقديم تقو يم يوي لأسعار الفائدة حسب 
المدد الخمسة عشر لمشل المعية في عملية حساب ليبور وهو شركة رويتر» وجب أن 
تلتزم البنوك المساهمة عند تقد تقو يها لأسعار الفائدة بالتعلهات التي وضعتها المعية» و 
فيا 


أ يقدمكل بنك المعدلات التي يكون مستعداً عندها لاقتراض مبلغ معقول الحجم؛ 
. القرض غير مضمونء ومحكوم بقانون انجلترا وويلز؛ 
. تقدم المعدلات بخانات عشرية لا تقل عن اثنتين ولا تزيد عن خمس؛ 
ترسل المعدلات لرويتر بين الساعة 11:00 و 11:10 صباحاً حسب توقيت لندن.؛ 
ه. يحددكل بنك معدلاته باستقلالية عن البنوك والعملات الأخرى . 
3. الخطوة الثالكة : 
بعد استلام تقومات جميع البنوك لأسعار الفائدة الختلفة» تقوم رويتر بترتيب 
العروض من الأعلى للأدن» 3 يتم استبعاد أعلى وأدى رع من المعدلات المعروضة 
يد تير المخدلات الطرفة, وكيد لات ليور لذاك الوم ساب الا 
وعادة ما تبث المعدلات المحسوبة للسوق ف حدود الساعة 211:45 مع ملاحظة 
أن أسعار الفائدة تسر في التغير خلال اليوم» وقد تختلف عن معدلات ليبور المعلنة. 


كم دن 


5 


المراكز المالية الدولية 


0 


تهيد : 


تتضمن السوق الالة الدولية عدد من المراكز المالية » والتي تحتضن بدورها جموعة من 
أسواق رأس المال والأسواق النقدية . 


أولا : تعريف المركز المالي الدولي global international financial centers:‏ 


يعر ف المركز المالي الدولي بأنه مكان عالمي في دولة أو إقليم أو مدينة التقاء التدفقات 
النقدية والمالية الداخلة والخارجة من سيولة نقدية بمختلف العملات الأجنبية » وكذا الأوراق 
المالية بمختلف أجالها والمعادن النفيسة › والتي( التدفقات ) يعاد توزيعها على العالم بواسطة 
المؤسسات ال الية الحلية والأجنبية من بنوك » أسواق العملات الأجنبية » أسواق رأس الال » 
شركات التأمين ومختلف الوسطاء الماليون . 

واعادة توزيع التدفقات النقدية والمالية يتم من خلال العقود والعمليات الالية والتحويلات 
مع الخارج يقيم متداواة وبكافة العملات الأجنبية . 

+ ننيجة : 

يعد المركز المالي الدولي مكان حر دون قيود للدول والشركات الالية لإدارة أعالها للاتقاء 
والتفاوض حول عدد كير من العقود والعملات الأجنبية والمعادن النفيسة والأصول المالية 
الأخرى» وكبالغ مالة ضخمة بدون التقيد بالحدود الوطنية. 


ثانيا : أسباب مركز الصفقات المالية الدولية جغرافيا. 
يجيب على هذا السؤال كلا من لي ( عع.آ ) وتنکسکي tinksky)‏ ) سنة 1988:' 
1. الوصول إلى المعلومة بجانب المنافسة, والمنظات المكملة, الزبائن و الأسواق؛ 


7 تفية التكنولوجيا المتخصصة. والمنشآت القاعدّة الاقتصادية لإنتاج السلع 
والخدمات الالية؛ 


' ياجى عسى : أداء المرآكز المالية الدولية في تسويق الخدمات المالية مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير » جامعة سطيف 1 - 
سطيف » الجزائر - العدد 05 > 2005 »> ص ( 38 ) . 


5 


اقتصاد التكلفة من خلال القسية مختلف النظم في السوق؛ 

الرفع والزيادة من السيولة المشاركة في تفية الأسواق الفعالة ؛ 

لاستفادة من العروض التي تقدتما الحكومات من خلال التسهيلات؛ 

التقرب من المتدخلين والزبائن الحلين لكون المركزية تحدد الاتصال» ضمن 
الجهات . 


غ © > م 


الفا : أنواع المراكز المالية الدولية . 


تنقسم المراكز المالية الدولية من حيث نوع وحجم العمليات المالية المصرفية إلى أربعة 
أصناف 3 وي : 1 
1. مركز رئسي: 
وهو مركز عالمي » وصدر أمواله عالمي واستخدامات أمواله عالمية مثل لندن ونيويورك. 
11. مرکز جز : 
من التشريعات المرنة كالتسهيلات الضريدية » مثل شركات الأوفشور * OFFSHORE‏ › 
وتكون مضادر الأموال.الخارجية للمركزر وكذا استخداماتها خارجية : 


2.1 مركز تمويل : 
وهو مركز تكون مصادر أمواله خارجية واستخداماتها داخلية مثل ستغفورة وبا . 


مصادر أمواله داخلية واستخداماتها خارجية مثل البحرين . 


' جبار محفوظ وعمر عبدة سامية » مرجع سبق ذكره > ص (81 » 82 ) . 

0 بنوك الأوفشور )of shore)‏ أو شرك ات الأعال الدولية .1nternational Business Companies [BC‏ أو الشركات المعفاة 
من الضرائب » بدأت تزاول نشاطها سنة 1980, هي شركات مالية تعمل ف مجال الإقراض والاقتراض وتلقي الودائع خارج حدودها 
الوطنية ‏ بعيدا عن موطنها الأصلي ‏ ولا يسمح لها بمارسة أي نشاط تجاري أو استئاري في البلد الذي أسست فيه »ولا 
تخضع لرقابة البنوك المركزية »ويجري التعامل في هذه المراكز استنادا لشروط التعامل بين بنوك لندن أو ما يعرف بالليبور "معدل 
الفائدة السائد بين البنوك ف لندن" .(LIBOR :London Inter bank Offer Rate)‏ 
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11 


111 


< 


رابعا : خصائص المركز المالي الدولي . 

يز المركز المالي الدولي بالخصائص التالية :1 
السماح للشركات المرخص لها بالعمل بالعملات الحلية والأجنبية؛ 
البيئة الضريبية الجاذبة حيث تصل نذسبة الضرائب في الغالب إلى 9010: والإعفاء من 
الضرائب أو تخفيضها؛ 
يسمح المركز بملكية %100 من قبل الشركات الأجنبية» وتحويل جميع الأرباح إلى 
كما أن المركز ال مالي له القدرة على الغو بسرعة وبدون احتياجات استغارية مرتفعة؛ 
يحتاج المركز إلى تكاليف استغارية أقل في الأصول الثابتة مثل المعدات والتجهيزات 
عكس تلك المطلوبة في القطاعات السلعية والخدمية الأخرى؛ 
تتركز مصاريف المركز المالي على الأجور والرواتب حيث #قيز موظفوها بمكافآت عالية 


جدا؛ 


* أما بالنسبة للدولة الحاضنة للمرتكر المالية : 


1 يساهم ارك اللي في تنويع الاقتصاد وتطوير قطاع الخدمات المالية والارتقاء 


ببدئة الأعال إلى المستويات العالمية عر توفر منصة داعمة لمو المحل والاقل 
: مياه بي وا عي 
والدولي ؛ 


11 رفع القدرات التنافسية للبنوك الحلية نتيجة لتزايد عملية المنافسة من قبل البنوك 


الأجنبية العاملة بالمركز؛ 


1. إيجاد فرص عمل في قطاع الخدمات المالية؛ 

۷. ساعد على تحسين معدلات غو الا المحلي الإجالي؛ 

۷. تكين المؤسسات اللي الإقلجية والعالمية من الازدهار في بيئة مواتية للغو؛ 
1. تعزيز المكانة الدبلوماسية للدواة على المستويين الإقلهي والدولي. 


7 هاشم السيد : فوضى المراكز المالية الحرة » تار النشر 2014/11/3 . 
http://www.raya.com/ home/ print/f6451603-4dff-4ca1-9c10-122741d17432/34f4187-42ce-42b1-‏ 


9d31-2240c6669226. 
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خامنا : دور المراكز المالية الدولية 1 

يتلخص دور المراكز المالية الدولية في :! 

يعقد هذت الدور بشكل اساسي على تجميع المدخرات والودائع من المقههين وغير المتمين 
ومن ثم إقراضها للمؤسسات والشركات الحتاجة للتقويل . 

1. الخلقة الدائرية : 

تمثل في تحويلات ثلاثية الأطراف ما بين مقرض ومقترض أجنبيين عبر مؤسسات مالية 
مقركزة في بلد كطرف ثالث . 

1. الدور التسجيلي : 

تسجيل حركة الأموال ما بين مقرض ومقترض غير مقهين ٠‏ والباد الموجود فيه المركز 
لماي الدولي لا يتأثر بحركة الأموال » وهذا الدور تقتصر عليه شركات الأوفشور (مركز عبور 
أو حجز) » وما يعاب على هذا الدور هو المساهمة في عملية غسيل الأموال . 

سادسا : شروط قيام المرآكز المالية الدولية . 

لكي يصطلح على أي مركز مالي بأنه مركز مالي دولي وليس محلي » يجب أن تتوفر فيه 
حزمة من الشروط السياسية والأمنية » وشروط اقتصادية » وأخرى مالية » وشروط 
تقنية, كا بلي : 

1. الشروط السياسية والأمنية : 

أن طبيعة النظم السياسية تقوم بدور حم في ركز العمليات المالية حتى تتحول إلى 
مركز مالي دولي » فالاستقرار السيامي والأمني يترجم إلى مستويات متدنية أو مقبولة من 
امجازفة المالية > على عكس المناطق التي تمتاز بالتقلبات السياسية » كالانقلابات العسكرية 
والفورات الشحبية واطروب الأعلية. ٠‏ وكذا عدم اتترا المكومات وشرعة تر 'القوانيق 
والتشريعات » فهي تشكل مركز طرد للأموال الأجنبية العابرة للحدود » ما يساعد الشركات 
المالية توجه أنظارها واهتاماتها نحو مناطق أكثر أمنا واستقرارا من الناحية السياسية والأمنية . 


ˆ جبار محفوظ وعمر عبدة سامية » مرجع سبق دكره > ص (82 » 83 ) . 
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11. الشروط اقتصادية : 
تتركز الشروط الاقتصادية في : 


.1 


توفر المنشآت القاعدية مختلف التعاملات الالية والمصرفية » من بنوك » 
بورصات و الشركات والمؤسسات الالية ؛ 


2. توفر مستوى علي من التطور الاقتصادي في شتی الجوانب 
3. المشاركة الواسعة في التجارة الدولية » من خلال قوة ابا 5 


1 الشروط الالية : 
تتركز الشروط الالية في : 


.1 


.4 


الإعناء. التي اراك لارا کا خو اال ن جر اماش 
ولكسمبورغ» حيث تستفيد المؤسسات المالية هناك من تخفيضات ضريبية 
هامة ؛ 

عدم فرض قيود على التعاملات المالية والمصرفية مثل تحويل الأموال إلى 
الخارج والتعامل بأدوات مالية محددة »وتسقيف القروض » وكذا تحديد 
معدلات الفائدة ؛ 

عدم فرض قيود تحد من هامش رب المؤسسات المالية »كالاحتياطي القانوني 
للبنوك ؛ 

جم خم من التعاملات الالية والمصرفية والتبادلات الالية الدولية ؛ 


۷. الشروط التقنية : 
تقل الشروط التقنية فها يلي : 


1 


توفر البيئة الخاصة بوسائل الاتصال والشبكات التقنية الواسعة والربط الكلية 
بشبكات الاتصال الداخلية والخارجية ؛ 


2. التطور التكنولوجى والسرعة في أداء المعلومات آليا ؛ 
3. توفر وانتشار الأجحمزة والبرامج التقنية المساعدة على أداء العمليات المالية 


والمصرفية وبسرعة عالية وبتكاليف معقولة . 
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7 شروط أخرى : 
إضافة للشروط السالفة الذكر » هناك شروط أخرى يجب توفرها في المراكز المالية 
ا 5 
الدولية » وهي : 


1. وجود أسواق مالية مستقرة ومنفتحة على العالم الخارجي وبلا قيود ؛ 
2. وجود يد عاملة متخصصة و تمتلك تكوينا وكفاءة عالية ؛ 

3. السرية والكتّان فب التعاملات ؛ 
4 


. اتعدت اللغات . 


سابعا : سلبيات المراكز المالية الدولية . 
على الرغ من المزايا العديدة التي تقدمما المراكز المالية» إلا أن هناك بعض العيوب 
المصاحبة لإنشاء المركز المالي الدولي يمكن تلخيصها في الآني :2 
1 إن المركز المالي يتأثر بشكل متزايد بالاضطرابات والمشاكل التي تعاني منها 
الحكومات؛ ٠‏ 
1 تعد المراكز المالية صناعة مده نيه للانبيار في وقت سريع» ولعل التجارب الدولية 
تشير إلى أن المراكز المالية هي أكثر الصناءات عرضة للهزات» بسبب طبيعة العوامل 
لمؤثرة على استقرار السوق ؛ 
1. عند تعرض المركز ال مالي لأي أزمة فإنه من الممكن أن تنتقل تلك الأزمة إلى القطاعات 
الأخرى في الاقتصاد خارج المركز ال مالي في الدولة وقد تنتقل إلى دول أخرى ؛ 
7. لا يقتصر تأثر المركز المالي بالأوضاع الحلية فقط وإنما تد تأثره إلى الأوضاع الإقلجية 
والعالمية» حيث إن أي أزمة سياسية أو اقتصادية أو أمنية في دول الجوار تلقي 
بظلالها على عمل المركز؛ 


' نفس المرجع السابق » ص (80 ٠‏ 81 ) . 
2 هاشم السيد » موقم سيق ذكره . 
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.VI 


. VII 


المركز المالي الدولي عادة ما يكون أكثر عرضة من غيره من القطاعات لعمليات 
الاحتيال والفساد والرشاوى التجارية للشركات الدولية» وعمليات غسل الأموال؛ 
تفتقد المراكز المالية إلى مستويات عالية من الشفافية» ذا يكتنف عملها درجة عالية 
من الغموض بهدف التبرب من سلطة مؤسسات فرض القانون في دول مالكي 
الأموال ؛ 

تؤثر المراكز المالية على ميزان المدفوعات نتيجة تحويل الأرباح وأجور العاملين إلى 
الخارج ؛ 

تمتع المراكز المالية بمتطلبات احتياطي قانوني منخفضة» أو تكاد تكون معدومة وهذا 
يجعلها تفتح باب الإقراض على مصراعيه» ما يتسبب في ضياع أموال المودعين؛ 
قد نُستخدم هذه المراكز كعبر لتبريب رؤوس الأموال الوطنية إلى الخارج» بسبب 
وجود حرية تامة لخروج رؤوس الأموال وتحويلات الأرباح إلى الخارج في هذه 
المناطق؛ 

تتحول المؤسسات العاملة في المراكز الالية إلى مموعات ضغط على الحكومات 
الوطنية» من أجل الحصول على المزيد من التسهيلات والامتيازات ما يضر بصانع 
القرارا: 


ثامنا : أم المراكز المالية الدولية . 
المراكز المالية العالمية الرئيسة مثل لندن وزيوريخ ونبويورك وطوكيو » ووغيرها من المراكز 
المالية الدولية 
1. 


> وأهم هذه المرأكز هي . 


تعتبر بورصة نيويورك البورصة الأولى في الولايات المتحدة الأمريكية والعام » إذ يعود 


تارج إنشائها الرسعي إلى عام 7 » وتعتبر الشركات المدرجة في بورصة نيويورك أكبر 
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الشركات العالمية » كما تعتبر مؤشرات قياس أدائها داوجونز و ستاندرز أند بورز مؤشرات 
برجم لحمل الورطات ف امالا 

والمعروفة أيضا بأسم المجلس الكبير ) the Big Board‏ ( ورمزها «(NYSE)‏ وتقع 
في نيويورك في وول ستريت في مدينة نيويورك ٬وتبلغ‏ قهتها السوقية أكثر من 16 تريليون 
دولار أمريكي» حيث بلغ متوسط قهة تداولاتها اليومية في عام 2013 ما يقارب 169 مليار 
دولار أمريكي » واعتبارا من عام 2014 بلغ عدد الشركات المدرجة فها 1900 شركةء منها 
0 شركة أمريكية » وتعود ملكية 777/515 لانتركنتيننتال والتي تنظمها لجنة الاوراق المالية 
والبورصات .” ْ 

ومن أهم كبريات الشركات المدرجة في بورصة نيويورك » هي: 

1. بنك أو ف مر & Bank of America‏ ¢ 

+ Ford Motor C0 فورد موتور‎ 
+ General Electric Co الكتريك‎ Jارنج‎ 
+ Twitter Inc شر كة تويتر‎ 
؛‎ Sprint Corp بشركة سيرسنت‎ 


د دن لح ئ لحن 


نشركة فايزر Pfizer Inc‏ . 
11. بورصة لندن : 
تعتبر لندن أهم مركز مالي أوروبي »كا تحتل المركز الثاني بعد نيويورك في العالم » وبدأت 
لندن تكسب أهميتها منذ بداية القرن السابع عشر(ق17) (تم إنشاؤها في عام 1801 ) حيث 
خلفت بورصة آمستردام بهولندا »تم أخذت شهرتها تنتشر مع نهاية القرن التاسع عشر وبداية 
القرن العشرين » ومن أهم مؤسسات لندن كركز مالي نجد بورصة لندن التي تقوم بدورين 


' مد فرح عبد الحليم : السواق المالية والبورصاتء الطبعة الثائية »مركز جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتاب الجامعي - صنعاء » 
امن - 2013» ص ( 88 ) . 
Market Insights : New York Stock Exchange (NYSE) , Date of visit 05/05/2015.‏ 2 


http://www.fxcm.com/insights/new-york-stock-exchan ge-nyse/ 
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رئيسيين » إذ تمل مصدراً لرؤوس الأموال بالنسبة للبريطانيين والأجانبء وكذاك تعتبر مركزاً 
عالميا للتعامل بالأوراق المالية'. 

ويرمز لسوق لندن للأوراق المالية ب (15۴) » وتحوي بورصة لندن على عدة مؤشرات 

همها وأكبرها مؤشر فينينشال تایز 100 :1151 لأكبر مئة شركة بريطانية. 

وتبلغ تة السوقية لبورصة لندن 3,396 تريليون دولار أمريكي » وتضم حتى الآن 
0 شركة من 70 دواة مختلفة » وهي تعتبر سوقًا دوليًا ما لبيع وشراء الأسهم »واندمجت 
مع جموعة 120176 في عام 1 لتصبح أكبر بورصة في المملكة المتحدة و أوروبا كلها2. 

1. السوق الأوروبية للأوراق المالية : 

تم إنشاء بورصة أوروبية مقرها في أمستردام هولندا وهي يورونيكست في عام 2000 
بعد توحيد الاتحاد الأوروبي» ولها عدة فروع في بلدان أوروبية أخرى مثل بلجيكا وفرنسا 
والبرتغال والمملكة المتحدة > اعتبارا من عام 2010 بلغت القجة السوقية ليورونيكست ما يقرب 
من 2,93 تريليون دولار ما يجعلها خامس أكبر سوق أوراق مالية في العالم » اندجت في عام 
7 مع السوق الأوروبية الأمريكية لأوراق الالء الأمر الذي عزز صدارتها لأن تصبح في 
مقدمة أسواق الأوراق الالية في العلم > خدماتها الرئسمية في الأسهم والأوراق المالية وتقدم 
أيضا خدمات المقاصة وتقديم المعلومات والخدمات للغيرة. 

۷. البورصة الألمانية للأوراق المالية : 

إن أسواق الال الألمانية تيز بصغر حمها مقارنة باقتصاداتها الضخمة وباحتياجات 
مشروعاتها » والسوق الالية الأمانية مجزأة » فليس هماك سوق نقدية أو مالية موحدة » هناك 
فقط ثلاثة مراكز مالية كيرة في كل من فرانكفورت » ميو وهامبورج .وتعتبر بورصة 
فراكفورت في ألمانيا هي الأهم والآكبر * . 


وان عطون » مرجع ذكره > ص (321 ۔ 323) . 
ل : أسواق الأورا ق المالية الأكبر في | لعالم » تارج النشر 26 /12/ 2014 . 
http://www.sasapost.com/the-largest-stock-exchanges-in-the-world.‏ 
4 مد فرح عبد الحليم » مرجع سبق ذکره» ص ( 86 ) . 
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تم إنشاء بورصة فرانكفورت في عام 1994 وهي إضافة حديثة نسبيا إلى عام المال 
خصوصا بعد توحيد ألمانيا عام 1990 وعلى الرم من حداتتها إلا آنا تمتلك فروعًا متعددة تمثلها 
في العديد من البادان الأوروبية مثل لوكسمبورج وإسبانيا وسويسرا » وتبلغ القهمة السوقية 
لبورصة ألمانيا للأوراق المالية في فرانكفورت 1,468 تريليون دولار » وتضم حوالي 765 شركة 
وذلك اعتبارا من عام 2010 وتعد تلك الشركات من الشركات الضخمة العالمية. ' 

ويتم قياس حركة واتجاه أسعار سوق الأوراق المالية من خلال مؤشر مؤش ر ×4( في 
السوق المالي الألماني. 

۷. سوق طوكيو للأوراق الالية : 

أنشئت بورصة طوکيو في عام 1878 ومقرها طوکوء اليابان. تحتوي قوائها على أكثر من 
0 شركة من أكبر الشركات في العالم اعتبارا من عام 2012 » وهي اكبر بورصة في آسياء 
وثالث أكبر بورصة في العالم» بتجتها السوقية التي تباغ 3,478 تريليون دولار أمريكي » واندمجت 
بورصة طوكيو مع أوسكا للأوراق المالية في منتصف عام 2012 لتعزز صدارتها كأكبر بورصة 
في آسيا وهي أيضا حليف مقرب من بورصة لندن للأوراق المالية» الأمر الذي يسهل التجارة 
بین بشكل خاص وبين قارتي آسيا وأوروبا بشكل عام.”. 

ويتم قياس حركة واتجاه أسعار سوق الأوراق المالية في طوكيو من خلال مؤشر نيكاي. 

1. سوق هون كوج للأوراق المالية : 

تأسست بورصة هوخ كوخ لأول مرة باسم “رابطة وسطاء هوخ كون” في عام 1891 
وأعيد تسميتها مرة أخرى عام 1914 » وبورصة هوخ كوخ للأوراق المالية (5581611) هي 
ولخ من كرق روات الضين ,2 إذ تل ارد العالعة من ونث اجه الستوقية يعد ورحية 
طوكيو وبورصة شنغهاي , بقمة سوقية بلغت قرابة 2,831 تريليون دولار أمريكي . 

وتشمل في نشاطاتها اليومية 1599 شركة عالمية مدرجة في قوامُها من جميع أنحاء العالء 
وتقوم البورصة بنشر مؤشر ها¿ سينج الذي يعد واحد من اھ مؤشرات التداول في العالم. 


' خمد عطية »موقم سبق ذكره . 
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1. أسواق مالية أخرى : 
هناك العديد من أسواق المالية العالمية التي ترق إلى مصاف المرأكز المالية الدولية » منها: 


.1 


د تن خڅ 


oN o Û‏ ذأ 


سوق الأوراق المالية - أستراليا - 

بورصة مونتريال » سوق فانكوفر وسوق تورنتو للأوراق المالية- كندا -؛ 
سوق شانغهاي للأوراق المالية- الصين - 

سوق ناسداك للأوراق المالية »وبورصة بوسطن »بورصة شيكاغو » بورصة 
واشنطن دي سي و بورصة سان فرانسيسكو بالولايات المتحدة الأمريكية؛ 
ا 

بورصة لوكسمبورج- لوكسمبورج- 

سوق الرياض- المملكة العربية الشعودية - 

سوق دبي - الإمارات العربية المتحدة - ؛ 


بورصة جنيف وبورصة زيورخ- سويسرا - 


0. بورصة سول- كوريا الجنوبية - ؛ 
11. سوق سنغافورة- سنغافورة كم 
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خلاصة الجزء الأول - 
في ظل الأهمية المتزايدة لدور أسواق المال الدولية بمكوناته الفرعية من سوق تقدية وسوق 
راس المال» أصبح الاقتصاد العالمي أداة تحركه المرآكز المالية الدولية من بورصات عالية وأسواق 
صرف لعملات أجنبية» على غرار وول ستريت» لندن» طوكوء فرانکفورت» هونکو › 
شنغهاي» أسواق الأورو دولار وأسواق الفوركس» والتي تؤدي في اية المطاف إلى تقل 
رؤوس الأموال عبر الحدود دون عوائق تذكر » بذريعة حرية تنقل الأموال» هها الوحيد البحث 
عن الأرباح المغرية وفق أدوات مالية ونقدية متعددة الآجال . 
سها وأن تطور الأسواق الالية جاء في أعقاب التطورات الاقتصادية وازدهار شبكات 
الاتصال ونقل المعلومات التي يوفرها التقدم التقني الهائل في ربط الأسواق الالية العالمية ما 
يسح للدول والشركات الضخمة ورجال الأعال من ولوج السوق ال الي والحصول على القويلات 
أو المضاربة على أسعار الأوراق الالية, أو أي خدمات أخرى مختلفة تقدتما السوق» وذلك من 
أي مكان على وجه الكرة الأرضية دون تكبد عناء التنقل المباشر لتلك الأسواق . 
فقي العصر الحديث أصبحت الدول تول حاجاتها ومشاريعها التفوية انطلاقا من الأسواق 
المالية الدولية» سواء بإصدار سندات أو أذونات الخزينة أو سواء عن طريق الاقتراض المباشر 
من المؤسسات المالية الدولية النشطة في السوق الماللي» ونفس الشىء بالنسبة للشركات الضخمة 
ورهال لاق والاع لعا حدن الموف اليه اادولية يدروهيا أذاسا للف سيرة لاقام فنا 
وكخلاصة لما تقدم عرضه في هذا الجزء من الكتاب ودع للأهداف المرجو تحقيقهاء 
يمكن أن التوصل إلى النتائم التالية : 
1. إن فهم مكونات السوق اللي الدولي وأدواته المالية والنقدية يشكل منفذا 
لاستيعاب واقع البورصات العالمية والبنوك الدولية ؛ 
2. إن الأسواق الالية الدولية تمثل منصة تداول للمؤسسات الالية العالمية وفق تشكيلة 
مختلفة من الأدوات المالية والنقدية؛ 
3. مما لاشك فيه أن نجاح أسواق الال الدولية في أداء ماما المنطوة بها يرجم إلى 
الدور الني تلعبه المعظات والهيئات الدولية في إدارة وتنظيم السوقء على غرار 
بنك التسويات الدولية ؛ 
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الجرء الثانى: 


مقدمة الجزء الثاني: 


ف هذا القسم الثاني من الكتاب سيتم إعطاء فكرة عامة عن أسواق الاوراق الالية من 
وحمة نظر أكاديمية ومن وجحمة نظر عملية واقعية من خلال جموعة من الحاور الرئيسية» يركز 
على المغهوم» الأهداف» الأهيةء الفروع والتعرفة عل أدوات السيوق ؛ وركذا فاذج التقيم 
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مهد : 

قشل أسواق الأوراق الالية بالشكل العام أداة أساسية من أدوات الفو الاقتصاديء لما لها 
من أثر ايجابي على النشاط اقتصادي» وذلك من خلال تحريك الأموال بين فئتين متضادتين 
في الموضع. الأمر الذي يجعلها أكثر جاذبية للسستفرين لطول آجال القويل فيباء ومع وجود 
إمكانية تحويلها إلى مسيولة مطلقة بسرعة ويسر نسبيين» أو إعادة تشكيل الحفظة المالية ا 
يحقق أكبر عائدء الأمر الذي يعزز آفاق الغو والتطور الاقتتصادي في المدى الطويل. 
أولا: ماهية سوق الأوراق الالية. 

يطلق الاقتصاديون على سوق الأوراق المالية عدة أسماء تشير إلى مدلول واحد - كسوق 
الأسهم والسندات» سوق رأس الالء البورصة -ونعقد في دروسنا على مصطلح واحد هو 
سوق الأوزاق اللالية. 

1. تعريف سوق الأوراق الالية: 

قبل الانطلاق في التعريف نلاحظ أن هذا المصطلح " سوق الأوراق المالية " مكون من 
مصطلحين وها السوق والأوراق المالية» وسنقوم بتعريف السوق ثم الأوراق المالية اصطلاحا: 

1. السوق : 

وللسوق ف اصطلاح الاقتصاد المعاصر معنى أوسع مما هو عليه ف التعريف اللغوي (أنه 

موضع البياعات -البيع والشراء -)"» إذ يكفي مجرد وجود تعامل على ساعة أو خدمة معينة 
لإطلاق لفظ السوق سواء هذا التعامل بالالتقاء المباشر بين البائعين والمشترين» أو بأي وسياة 
من وسائل الاتصال كالبريد والهاتف والتلكس وشبكة المعلومات» وغيرها من طرق الاتصال 
الحديثة. 2 

وبوجه مختصر فالسوق لا يقصد به مكان معين وإنا أسلوب إقام عملية تجارية سواء كان 
على نطاق دولي أو محلي. 3 ولهذا أصبح تعريفه أنه ليس بالمكان بل هو المجال أو الإطار. 


7 ابن منظور: لسان العرب» المجلد الثالث» الجزء الرابع والعشرين» باب السينء مادة سوقء دار المعارف - القاهرة- ص (2154). 
2 عبد الله بن مد بن عبد الله العمراني: العقود المالية المركةء كنوز اشبيليا -السعودية- 2006 ص (315). 

7 أنور مصباح سوبره: شركات استغار الأموال من منظور إسلامي» رسالة أعدت لنيل درجة الماجستير في الدراسات الإسلاميةء 
رسالة منشورة» مؤسسة الرسالة للنشر - لبنان- 2004» ص( 186). 
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2. الأوراق المالية : 
والورقة المالية في الاصطلاح هي صك أو مستند» يعطي لحامله أو صاحبه الحق في 
الحصول على عائد محدد أو غير محدد مسبقا كا أا تضمن حق أصحابها في استرداد القجة 
الأصلية (الاسمية) للورقة في نهاية مدة معينة أو الحق في الحصول على جزء من الأصول 
المادية المقابلة لها في ظروف معينة» وكذلك حق التصرف في الورقة ذاتها في أي وقت 23 
بمعنى قابليتها للتداول بالبيع والشراء. 
هذا من حيث مكونات مصطاح "سوق الأوراق المالية" أما من حيث بأنه مصطلح واحد 
فمكن صياغة التعريف التالي للوصول الى مدلوله ومفهومه: هو الإطار الذي يتم وفقه اصدار 
أدوات مالية طويلة أجل من طرف أصحاب العجز ثم اقتناؤها وتداولها عبر قنوات اتصال 
فعالة بين أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبة" من خلال هذا التعريف يكن إيراز الجوانب 
الختلفة لسوق الأوراق المالية في العناصر التالية: 
. العنصر الأول: 
تمثل الوظيفة الأساسية لسوق الأوراق المالية في جذب وتجميع مدخرات الأفراد 
والفوائض الالية لدى الشر_كات وغيرها المعبر عنا بالوحدات المدخرة أو وحدات ذات الفائض 
المالي وإتاحتها وفقا لقواعد معينة إلى الجهات التي تحتاج إلهها المعبر عنها بالوحدات ذات العجز 
الملبي. 
ب. العنصر الثاني: 
تؤدي هذه السوق وظيفتها من خلال أدوات مالية معينة بش كلها التقليدي المقثل 
بالأسهم والسندات والأدوات غير التقليدية المعبر عنها بالأدوات المشتقة. 
ج. العنصر الثالث: 
تطلق سوق الأوراق المالية على عملية تتكون من مرحلتين: 
” المرحلة الأولى: يتم فها إصدار هذه الأوراق فها يسمى بسوق الإصدار أو 
السوق الأولية 


' سعيد توفيق عبيد: الاستار في الأوراق المالية» مكتبة عبن شمس -القاهرة- 1999 ص(67). 
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7 المرحلة الثانية: يتم فيا تداول ما تم طرحه في السوق الأولية وتسمى سوق 
الول أو السوق اة 
وتطلق سوق الأوراق المالية على هذين السوقين معا. 
د. العنصر الرابع: 
قد يكون التعامل في هذا السوق إما بطريقة مباشرة وذلك يحتم عليه وجود مكان وزمان 
مشتركين» واما بطريقة غير مباشرة» وذلك يحتم عليه وجود الزمان المشترك دون المكان ويم 
تبادل المشتريات (الأوراق والعقود) بواسطة أو عن طريق وسائل الاتصال والشبكات الختلفة. 
ه. العنصر الخامس: 
تتناول هذه الأسواق أدوات دات أجل طويل: 
و. العنصر السادس: 
لا تقوم هذه الأسواق إلا على قنوات اتصال بين طرفي العملية» ولا يقوم هذا السوق 
بنشاطه إلا إذا كانت هذه القنوات ذات فعالية وفشاط. 
ز. العنصر السابع: 
يمكن أن تكون هذه الأسواق منظمة أو غير منظمة ويمكن أن تكون محلية أو تكون دولية. 
جح العنصر الثامن: 
يسهر على تنظيم هذه الأسواق هيئات رقابية وأشخاص مختصون ومرخصون 
7 التطور التاريخي لسوق الأوراق المالية : 
1. الخلفية التاريخية: 
وجدت الأسواق في امجتمعات البشرية منذ القدم» وكان يتم فا تبادل السلع عن طريق 
المقايضة ثم تطورت وأصبحت تتم عن طريق المبادلة بالنقودء وكان تبادل السلع يتم عن طريق 
الاتصال المباشرء ثم بعد أن تطورت وسائل الاتصال أصبح التبادل يتم عن طريقها (وسائل 
الال أو خم طريق لوطا واو 
بناء على ذلك تطور مفهوم السوقء كا سبقت الإشارة» فام يعد يقتصر على المكان المعين 
ونتيجة لكثرة وتنوع المنتجات ظهرت الأسواق المتخصصة كأسواق المواد الغذائية وأسواق 
الذهب وظهرت أسواق تهتم ببيع وشراء الأوراق المالية. 
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لقدكان التعامل بالأدوات المالية في بدية الأمر في فرشا وانجلترا وأمريكا يتم على قارعة 
الطريق» ثم استقر التعامل بعد ذلك في أبنية خاصة والتي أصبحت تسىى الآن أسواق 
الأوراق المالية "> وترجع نشأة هذه الأسواق تاريخيا إلى فرنسا في القرن الثالث عشر الميلادي 
في عهد الملك "فيليب" الذي عاش خلال الفترة ( 1314-1268) ميلادي حيث أوجد نة 
السمسرة » وخلال هذه الفترة اتتعشت الحركة التجارية في بلجيكا فكانت مدينة بروج 
(65عن8) من أشهر المدن والمراكز التجارية العالمية » وأصبحت عبط التجار ورجال الأعال 
إذكانوا متمعون مقابل قصر ‏ عائلة فان دي بورص (801156 1722061) ليتبادلوا الصفقات ” 
وقيل عون في فندق يلكه شخص يسمى (256نا80 26۲ صوكا) توقيل إن ( فان دي 
بورص) هذا أكتسب أسمه من الشعار الذي رسمه على فندقه دلالة على ممنته وهو عبارة عن 
ثلاثة أكاس من النقود وذلك لأن كلمة ومته8 تعني باللغة الجرمانية كيس النقود * وتطورت 
حركة التبادل هذه لتأخذ أسم العائلة أو الشخص مع العملية إلى أن أصبحت هذه الكلمة تطلق 
على سوق تداول الأوراق الماليةوإذا رجعنا إلى توارية إنشاء أهم البورصات في العالم وجدنا 
أن أول بورصة أنشئت كانت في مدينة "أنفريس البلجيكية" عام 1536م ؟ » ثم تتابع بعد ذلك 
إنشاء البورصات في أوربا » ثم في باقي دول العالم. 

م تنشا سوق الأوراق المالية بمياكها ونظمها وإدارتها التي علا اليوم» بصورة جائية بل 
مرت بمراحل هي: 

2. مراحل نشوء سواق الأوراق المالية: 

يكن التعرض إلهاكما يلي: 7 


' عبد النافع عبد الله الزراري: غازي توفيق فرح» الأسواق الالية» دار وائل للنشر -عان- 2001» ص (46). 

أشرف ممد دوابة: نحو سوق مالي إسلامي» دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع والترجمة -مصر - 2006, ص ( 22). 

3 صلاح السيد جودة: بورصة الأوراق المالية علميا وعملياء مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية -الإسكندرية- 2000, ص (10 ). 

“ مبارك بن سلهان بن مد آل سلوان: أحكام التعامل في الأسواق الالية المعاصرة» كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع» الطبعة الأولى - 
الرياض- 2005» ص(78/1). 

57 عبد النافع عبد الله الزراري وغازي توفيق فرح» مرجع سبق دكره» ص (46). 

° صلاح الدين السيسى: بورصات الأوراق الالية العربية والدولية» عالم الكتاب -مصر- 2003» ص(05). 


7 شعبان ممد إسلام البرواري: بورصة الأوراق الالية من منظور إسلامي » دار الفكر - دمشق - 2002 »ص(32). 
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4 مرحلة إنشاء أسواق البضائع: 
إن التطور الذي مس أوربا بالانتقال من المرحلة الزراعية إلى المرحلة الصنعية» وازدياد 
امخاصيل والطلب عليهاء حتم وجود سوق الاتجار بالحاصيل الزراعية وظهر ما يسمى 
بالمضاربين ليحتهلوا خطر تقلبات الأسعارء وإفشاء تجارة الملة لتحمل خطر الاتجار فنشأت 
الأسواق في أماكن متعددة للاتجار في هذه الحاصيلء وسميت سوق البضائع فقد أنشأت أول 
سوق للبضائع في باريس عام 1304م. 
ب. مرحلة التعامل بالأوراق التجارية: 
بدأت في فرنسا في القرن الثالث عشر بتداول الكمبيالات والمسحوبات الأذنية حيث 
أوجد الملك فيليب تمنة سماسرة الصرف من أجل تنظيم هذا التداول. 
ج. مرحلة التعامل بالأوراق المالية في المقاهي وعلى قارعة الطريق: 
ذكرتا سابقا بأن التعامل في الأوراق المالية كان جرى في سوق البضائع» ولكن بعد أن 
خرج المتعاملون في الأوراق المالية من سوق البضانع بدأوا ييحثون عن مكان مء فكان 
د. مرحلة استقلال أسواق الأوراق الالية بمبانهها وأنظمتها: 
صاحب مرحلة التطور الصناعي نشوء مشاريع ضخمة لم يستطع المستمر الفرد وحده 
في الأوراق المالية من ناحية أخرى» أملى ضرورة قيام أسواق الأوراق المالية المستقاة بأنظمتها 
وادارتها ومبانهاء ومن بين الأسواق المالية التي استطاعت أن تستقل بمبنى خاص هي بورصة 
لندن1773م ثم باريس 1808م ونيويورك 1821م * ثم طوكيو وغيرها... 
1. مقومات إنشاء سوق الأوراق الالية: 
لا تنشأ سوق الأوراق الالية نجرد الرغبة في ذلك ولا بصدور قرارات من السلطات 
الختصة ولكن يتطلب ذلك توافر جموعة من الشروط والمقومات أهمها: 


* أحمد حي الدين أحمد: أسواق الأوراق المالية وآثارها الإفائية في الاقتصاد الإسلائيء سلسلة صا كال للرسائل الجامعية في 
الاقتصاد الإسلاعي» جموعة دالة البركة» الكتاب الثاني -جدة - 1415/ 1995» ص(30 »31). 
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أ. تبني فلسفة اقتصادية واضحة» قائّة على الثقة في قدرات السوق على تحريك النشاط 
الاقتصادي في ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادية والسلوك الرشيد للفرد والهيئات القَائَة 
بالنشاط الاقتصادي. 1 

ب. توفر الإطار التشر_يعي» المرن القادر على اترا والتكيف مع المستجدات 
والمتغيرات الاقتصادية وعلى تسهيل المعاملات وعلى تحريك رؤوس الأموال» مع توفير الحماية 
والأمان لكافة أطراف التعامل 2. 

ت. وجود هيكل مؤسسي- منظم» يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئة أو لجنة 
ولسنترظ" بأعجاء الوق الاد اة بشؤوين: ال 

ث. وجود قنوات وسيطة فعالة ومتطورة وكفئة» تساه في توفير المعلومات الدقيقة 
وتسهيل وتسريع عمليات التداول. 

ج وجود جم كاف من المدخرات المعروضة للاستغارء من خلال أحزة السوق مقابل 
وجود طاقة استيعابية مقبواة ومعقولة وقادرة على استيعاب رأس الال المعروض القشل في 
المشروعات ذات الجودة الاقتصادية» والربحية المغرية. 4 

ح. وجود الاسقرارية والتنظيم » فلا بد من أن تكون سوق الأوراق المالية سوقًا مسهرة 
وذلك من خلال وجود العناصر التالية: 

” وجود عددكافي من المتعاملين فهاء يضمن الاسقرارية والاستقرار» لأنه يمنع التحك 
في الأسعار من قبل فئة من المتعاملين؛ 

وو أطرية القامة بان امن 

” تعدد وتنوع الأوراق المالية المطروحة والمتداولة» وذلك بزيادة عدد الشركات؛ 


١‏ حسن عبد المطلب الأسرج: تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة 2003-1994» ص( 08)ء تاريخ الزيارة_2007/02/15. 
New.gdnet.ws/fulltext/alasrag_arab_stock.pdf‏ 

7 خليل الهندي وأنطوان الناشف: العمليات الالية والسوق ال ماليةء المؤسسة الحديثة للكتاب» الجزء الثاني - لبنان - 2000ء 

ص( 53) . 

3 أرشد فؤاد انمي وأسامة عزي سلامة: الاستغار بالأوراق المالية تحليل وادارةء دار المسيرة -عان- 2004,. ص(113). 


حسين عبد المطلب الأسرجء مرجع سبق ذکه» ص(08) : 
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” وجود أنظمة كفئة للإفصاح المعلوماتي والمللي عن واقع الشركات والسوق وتحليل 
النشاط الاقتصادي؛ 
"وجوه الشركات. ات اليد ا راق كن ده السات دات اة 
الجيدة؛ 
ج وجود هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات الالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة 
وو جود إطارات فنية ذات خبرة عالية. " 


ثانيا: وظائف سوق الأوراق ال الية 
وجدت سوق الأوراق المالية من أجل الربط بين أصحاب الفائض وأصحاب العجزء ول 
تسر عل هذه اة بل دت طاتا إلى ؛ 
1. إيجاد سوق دائمة ومسققرة وحرة: 
تعتبر سوق الأوراق الالية سوقًا مسغرة. يتم العمل من خلالها على الأوراق المالية في 
أوقات العمل الرسمية» بحيث تكن جمهور المتعاملين من شراء وبيع الآوراق المالية» طلبا للريج 
أو تغير للاستهار» حيث يكون في وسع المتعامل في أي وقت تسييل أصوله المادية ومن جمة 
الممستهر وجود سوق لطلب الأموال 2. وتتحقق في هذه السوق المنافسة الحرة حيث تتحدد 
فما الأسعار وفقا لقانون الطلب والعرضة, وتكون الأسواق حرة ومفتوحة جميع ا ری 
دون النظر إلى مراكزهم المالية. 
11. ص الأموال في دائرة الاقتصاد: 
إن قيام أصحاب الفائض بالاكتتاب في أسهم شركة حديثة أو شراء كية من السندات التي 
تصدر عن بعض الشركات يعني هذاء أنهم قد أضافوا مصادر تويل جديدة للسوق» حيث لا 
يستطيع المستهر سحب أمواله من السوق إلا إذا حل عله مسثفر آخر وقام بشراء هذه 
الأدوات» وهذا يدل أن الأموال تبقى في السوق ولا تخرج منه إلا إذا تم تصفية هذه الشركة 


7 حسين شحاته وعطية فياض: الضوابط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق الالية -البورصة-. دار الطباعة للنشر الإسلامية - 
مصر- 2001» ص(11). 
2 شعبان مد إسلام البرواري» مرجع سبق دکه» ص( 45). 
3 حسين شعاتة» عطية فياضء مرجع سبق ذكره. ص( 08). 
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أوتم استحقاق دين الورقة» كا إن عملية بيع الورقة وتحويلها إلى أموال يفتح أبواب مجالات 
استثار جديدة وذلك بضخ تلك الأموال في مجالات استغار أخرى. 1 
1. تعبئة المدخرات السائلة وتوجبهها نحو المشاريع: 

تحول سوق الأوراق المالية مدخرات الأفراد إلى استغارات » وتتيح هذه الاستغارات 
الغويل اللازم لتقكين مشاريع الأعمال والحكومة من إنتاج الساع والخدمات التي يحتاحا الفرد » 
ويتم تشجيع المدخرات نحو الاستثار الماللي بعدة أساليب منها: عن طريق الاكتتابات المقسطة 
> أو ضمان حد أدنى من الأرباح والفوائد » نشر- الوعي الاستغاري في الأدوات ال الية” إضافة 
إلى ذلك تسهيل استغار رؤوس الأموال في هذه السوقء وتظهر هذه السهولة في إمكانية 
استغار أي مبلغ مالي صغير أو كير » ولأي مدة طالت أو قصرت» ولا يحتاج ذلك إلى خبرات 
مالية عالية ويتيح الفرصة لتنويع الاستغار فبمكن توزيع رأس الال على عدة مجالات وذلك 
بشراء أسهم لشركات صناعية وأخرى زراعية وغيرها من مجالات الاستفار.3 
۷. أداة لتقييم الأداء الاقتصادي للشركات: 

إن الشركات والمؤسسات المسجلة في هذه السوق» هي تلك التي قد استوفت عددًا من 
الشروط الحددة في التنظهات والقوانين الساري العمل بهاء ومن بننها مطالبة هذه المؤسسات 
بالإفصاح عن نشاطها وقوائمها المالية ورغ أعالها بصفة دورية إلى غير ذلك من المعلومات التي 
تساعد على تقييم أداء هذه الشركات 

2.7 مؤشر الأحوال الاقتصادية: 

تعبر سوق الأوراق المالية عا يحدث في الاقتصاد الأمر الذي يعطى الإدارة الاقتصادية 
ق البلا القرصة ا اق إعزارات رة وها اى غلل الك اذى م قد 
انخفاض الأسعار يعتبر مؤشرا لاحقال تعرض البلاد لموجة من الكسادء كا يبدي الحللون 


“خليل الهندي وأنطوان الناشف: مرجع ساق دكره» ص(56). 
وليد أحمد صافي: سوق الأوراق المالية ودورها في التفية الاقتصادية - حالة تطبيقيةء سوق عان المالي-رسالة لتيل شهادة 
ماجستيرء غير منشورة في العلوم الاقتصادية فرع نقود وتويل-جامعة الجزائرء 1997-1996 »> ص(27). 
3 حسين شحاتة وعطية فياض» مرجع سبق دكره» ص (09). 
“ عبد النافع الزراري وغازي توفيق فرح» مرجع سابق» ص(13). 
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الاقتصاديون وجحمات نظرهم بشأن الحالة وببشآن الترتدبات المقترحة لمواجحمتها '» ومن خلالها 
نستطيع أن نعرف معدلات الاستار والادخارء وتستطيع الدولة اتخاذ قرارات من أجل 
SO‏ ا E‏ 
1. أداة للتحوط من الخاطر: 
يستفيد من سوق الأوراق المالية التجار والصناع والزراع» حيث يتمكن كل واحد منهم» من 
التأمين على مركزه ضد تقلبات الأسعار بفضل عملية التغطية 2 وذلك بدخوله في عمليات تتم 
في أسواق مخصصة إذلك. 
.VII‏ يبع الحقوق وشراؤها: 
فعن طريق هذه السوق يستطيع المستمر الانسحاب من الشركةء وذلك بيع حقه في 
الشركة في هذه السوق» دون المساس بأصل الثروة اأمغاة في أصول المشروع من أراضِ ومبانٍ 
AE‏ 
 .1‏ المساهمة في تمويل خطط التغية: 
عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك السوق وذلك من أجل سداد نفقاتها 
المتزايدة وقويل مشروعات التفية » أو من أجل تحقيق سياسة اقتصادية معينة (طرح أدوات 
في السوق من أجل امتصاص السيواة). 
ويمكن تثيل أهمية سوق الأوراق الالية في النقاط التالية: 5 
1. سهولة الحصول على الأموال بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية المقيدة في السوق؛ 
فسير الأ فلة ريه ون ا ا الک 


' ضياء مجيد الموسوي: البورصات - أسواق رأس الال وأدواتها الأسهم والسندات-. منشورات #عهصذ -دون بلد فشر 
1998« ص (07). 
EE ,‏ دکره» ص (48). 

ضس المرجع السايق» ص( 47). 
4 أحمد بوراس و سعيد ب بريكة: كفاءة الأسواق العربية وقويل الاقنتصاد بالجزائر 0 الدولي حول سياسات القويل 
وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات - دراسة حالة الجزائر والدول النامية -بسكرة» الجزائر- يوي: 22-21/ نوقير/ 2006ء 
ص(03). 
۶ زيدان مد ونورين بومدين: دور السوق الاي في تويل التفية الاقتصادية بالجزائرء بحث مقدم کک الدولي حول_سياسات 
القويل وأئزيها على الاقتص اديات والمؤسسسات - دراسة حالة الجزائر والدول النامية بسكرة» ا جزائر- يوي: 22-21/ نوفير 
/2006 » ص(03). 
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3. سهولة تسييل الأوراق الالية التى يحوزها المستفر؛ 

4. استقطاب الأموال الأجنبية للاستثار الحلي؛ 

5. تسهيل توزيع المدخرات على مختلف المشاريع الاقتتصادية وتنشيط كافة قطاعات 
النشاط الاقتصادي؛ 

6. تجنب الآثار التضخمية إذ لو قامت المصارف الحلية بعمليات القويل لأدى ذلك إلى 
زيادة كيرة في حم الاتمان وبالتالي إحداث موجة تضخمية؛ 

7. الزيادة من حيوية المشروعات للوصول إلى الشروط اللازمة لدخوله إلى هذا السوق؛ 

8. کا تبرز أهميتبا بالنسبة إلى الدولة بأها أداة اقتصادية تضبط بها السير الحسن للاقتصاد. 


` صلا ح الدين السيسي» مرجع سبق ذكره. ص (21). 
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عناصر تقييم أدوات سوق الأوراق المالية 
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0 


عمبحصد : 
من أجل تقيبم أدوات سوق الأوراق المالية لا بد علينا أن نلم بمجموعة من المتغيرات التي 
تعتبر العناصر الأساسية للتقييم في سوق الأوراق المالية 
أولا: ماهية التقيم: 
هي عملية منظمة تتم في زمن معين للوصول الى هدف معين» وذلك من خلال جع وتحليل 
المعلومات لتحديد مدى تحقيق الأوضاع الحالية الى الأهداف الموضوعة. 
ويمكن شرح العناصر الأساسية للتعريف: 
1. التقييم عملية: 
وعي التقييم بعملية لسببين: 
1. لأن لكل عملية أثر وتظهر آثار التقيبم في التوجبهات المتبعة لاختيار الأداة أو لعدم 
قبول أداة معينة. 
2. لأنه يتم وفق إجراءات منظمة وميكلة ويظهر ذلك فيتقدم المصطلح مضاف اليه 
الصفة وهي الدراسة والتنظيم والاهتام بالعواقب التي تنجر على ذلك العمل وهو 
11. زمن معين: 
وهو الزمن الذي يكون قبل تنفيذ العمليات الاستغارية من شراء أو بيع أو حتى استفار 
حقيقي أو أي نوع من أنواع العمليات الاستغارية التي تتطلب التقيم» ويكون التقييم مرحلي أو 
1. للوصول الى هدف معين: 
وهو غاية التقيم وغالبا هذا الهدف هو تجنب الخسارة مع تحقيق الرخ. 
۷. من خلال جع وتحليل المعلومات: 
ولا تتم عملية التقيم الا بوجود معلومات ولا تكني تلك المعلومات الا إذا تم تحليلها تحليلا 
صحيحا ودقيقا وذلك بعد جمعها وترتيما وتنظهها وفق آليات مصممة مسبقا (فاذج التقيم). 
۷. لتحديد مدى تحقيق الأوضاع الحالية الى الأهداف الموضوعة: 
وهي الإجابة التي يعمل التقييم من اجل الوصول اليها. 
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ثانيا: عناصر التقييم 
يقوم تقيم أدوات سوق الأوراق المالية على عناصر نوجزها فما يلي: 
1. العائد : 
1. تعريف العائد: 
هو عبارة عن التدفق النقدي الحقيتى الذي بحصل عليه المسثفر خلال فترة زمنية 
معينة» حيث يتم التعبير عنه غالبا بسكل يتمق كلنة الاتكتان ف بذاية القارة وس 
غالبا من خلال المعاداة التالية: 


العائد = الأرباح الرأسمالية + الأرباح الدورية 


الأرباح الرأسمالية هي الفارق الموجب بين قمة البيع وقمة الشراء. 
الأرباح الدورية هي جميع الأرباح التي يتحصل علي الممستقر جراء امتلاكه 
ولذلك يمكن حساب العائد من خلال المعادلة التالية: 


سعر البيع --سعر الشرا 


ورب س سے + اليوزيمات أو الفوائد 


سعر الشراء 





يحسب العائد لفترة زمنية واحدة أو لعدة فترات متتالية من خلال الوسط الحسابي أو 
زسط المندمى : 
وا العائد بعدة عوامل منا: 
أ توقيت اتخاذك لقرارك الاستهاري: 
فيجب أن يكون القرار بيع إذاكانت الأسعار مرتفعة عا تم الشراء بهء والعكس أو 
تحيين الفرص في عمليات المضاربة في الشراء أو البيع أو احدى طرق وآليات الشراء والبيع 
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المعروفة في السوق مثل البيع على المكشوف أو الشراء بالهامش مما تحقق لك ربجا دون ان 
تتعرض للخسارة. 
ب. حالة الشركة المستهر في أسهمها أو سنداتها: 
وهذا ما يعرف بالخاطر الأساسية. 
ج. حالة السوق: 
هل هو في فقعه مالية» هل هو في حال ترقب من قبل المستفرين» هل هناك انسحاب 
للمستغرين وكل هذه الحالات لها أسباب تتعلق بالسوق أو الاقتصاد أو المستفرين. 
د. حالة الاقتصاد: 
هل هو في توجه نحو التضخم أو الكساد أو الرواج كل هذه الحالات الاقتصادية تؤثر 
في العائد. 
2 أنواع العوائد : 
أ. العائد الجاري: 
هو العائد الذي يحصل عليه المستر خلال مدة الاستغار جراء تملكه لهذا الأصل سواء 
في عمليات الأسواق المالية أو عملية في الاستغار الحقيقي كاستغاره في فندق معين أو شرائه 
لهذا الفندق أو الشقق المغروشة» فهذه الشقق الف يلزمه في بداية الأمر دفع استغار 
مبدثي كي تمكن من حصوله وقلكه لهذا الأصلء وبالتالي عندما يدر له من عملية تأجيره مبلغا 
معيناً من امال فهذا المبلغ وكير کیا ارا 
والعائد الجاري إما أن يكون بشكل موجب وهو العائد الذي يتحصل عليه» أو أن 
يكون (صفر) في حال أنه لم يؤجر بالأساس» ولكن من المستحيل أن يكون عائداً سلبياً. 
ب. العائد الرأسمالي: 
وفي حالة بيع الشخص للأصل يعتبر الفرق بين ثمن الشراء ومن البيع عائدا رأسماليا. 
وحمل ثلاثة أنواع: (عائد رأسالي إيجابي» عائد صفرء عائد سلبي) فلو تملك سيارة 
ورغب في العملية الاستغارية في هذه السيارة لفترة زمنية معينة ولنفترض أن أشترى هذا 
الأصل مائة آلف وفي تار هذا اليوم أراد هذا الشخص بيعها ولم يتحصل إلا على ثمانية 
وتسعين آلف فهنا خسر- خسائر رأسالية قهتها آلفين» وتحقل (صفر) إذا باعها بنفس ثمة 
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المشترى» ومن الممكن أن يكون الرع الرأسالي موجباً في حال بيع الأصل بأكثر من قهة 
المشترى مائة وخمسة آلاف. 
ويمكن التعبير عن العائد خلال فترة الاحتفاظ بهذه الورقة إما بعائد أو بشسبة عشرية أو 
برف أو بنسبة كسرية أو بعدد كسري. 
مثال: 
أحد المستقرين قام بشراء 200 سهم من أسهم شركة(م) وكانت القجة السوقية للسهم 
بعد ذلك قام المستهر بتصفية استغاراته ببيعها في بورصة الأوراق المالية وكانت القجة السوقية 
للشركة في هذا التارج 550دج. 
المطلوب: 
- إعداد العائد الذي حققه المستفر خلال فترة احتفاظه هذه الورقة المالية 
للشركة(م)؟ 
الحل: 
- العائد الجاري: الشركة وزعت 10 دج لكل سهم» والمستقر قام بشراء 200 
سهم فالعائد الجاري بالنسبة له في هذه الورقة = 200×10= 2000 دج. 
- العائد الرأسمالي: من الشراء = عدد الأسهم × القهة السوقية عند الشراء - 
0× 500 = 100 ألف دج. 
شن البيع = عدد الأسهم × القمة السوقية عند البيع = 550×200 = 110آلاف دج. 
والفرق بين من الببيع ومن الشراء هو العائد الرأسمالي = 10 آلاف دج. 
والعائد (كرة) خلال فترة الاحتفاظ = العائد ال جاري + الرأسمالي = 12 ألف دج. 
والعائد (كنسبة عشرية) = المحصاة الهائية (12ألف) + ممن الشراء (100ألف) -0.12 


6 للسهم. 


والعائد (كنسبة مئوية) = العائد كنسبة عشرية «100 = (10012- 9612). 
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3. معدل العائد المطلوب: 
وهو المعدل الذي يطلبه المستقر على استغاره تعويضا عن الخاطر الحقلة» وهو يعوض 
المستفر عن القهجة الزمنية للنقود والتضخم ومخاطر الاستغار", ويكون هذا العائد دائما مرتبط 
بالعائد الخاللي من الخاطر وهو عائد السندات الحكومية» بحيث يجب ان يكون العائد المطلوب 
أكبر دايا من العائد الخالي من الخاطرء ويمكن أن تضاف للعائد الحالي من الخاطر كل من 
نسبة التضخم وعلاوة المخاطرة» ويتم حسابه كالتالي: 


معدل العائد المطلوب = المعدل الخالي من الخاطر+ نسبة التضخم + علاوة الخاطر. 





وعلاوة الخاطر هي النسبة التى يطلبه المستفر مقابل الخاطر التى يتحملها في عملية 
الاستفار» ويمكن اعتبارها أا العائد الذي سيحصل عليه المستفر مقابل الخاطر التي يتحملها 
باستغاره ذلك وتقاس في الأسهم حسب كل شركةء أما في السوق فتقاس من خلال الفرق 
بين العائد الخالي من الخاطر والعائد السوق. 
4. معدل العائد المتوقم: 
هو العائد على الاستؤار الذي يتوقع المستثر الحصول عليه ويكن حسابه من خلال 
عدة طرق ابسطها حساب متوسطات العائدات التاريخية للسهم خلال فترة ما 
5. العائد غير المتوقع: 
هو عبارة عن الفرق بين العائد الفعلي الذي جُيد حقيقة والعائد المتوقع الذي أحقل 


فؤاد عبد اميد النواجحة: قدرة ماذج تسعير الأصول الرأسالية في تحديد أسعار أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين» 
دراسة تحليلية مقارنة» رسالة ماجستيرء تخصص محاسبة وقويلء كلية التجارةء الجامعة الإسلامية -غزة- 2016. ص(23). 
2 نفس المرجع السابق» ص(23). 
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1. الخاطرة: 
1. تعريف الخاطر: 
| هي حالة عدم التأكد المتعلقة بحصول الر أو الخسارة*» أو بشكل أوسع هو حالة عدم 
التاكد أو التذبذب أو الخسارة المتعلقة بالاستغار في أصل ماء أو يمكن اعتباره في النهاية أن 
العائد المتحصل عليه أقل من العائد المتوقم. 
ويمكن اعتبار الخاطر انها مقياس نسبي لمدى تقلب العائد أو التدفقات التي سيخ 
الحصول عليها مستقبلا”. 
ويتضح مما تقدم أن الخاطرة تنطوي على مفهوم مالي لأن مضمونها ينحصر باحتالية 
تحقق الفوائدء ذلك فقد أصبحت معيارا ما يسترشد به عند توظيف الأموال بالأوراق الالية 
لدورها في تحديد سعر الأداة ومعدل العائد المطلوب. 
2. أنواع الخاطر: 
يتعرض المستهر في الأوراق المالية الى الخاطر التالية:3 
أ. الخاطرة غير النظامية: 
هي ذلك التقلب الذي يحصل بعائد أداة معين» اج من عوامل تنفرد با الجهة المصدرة 
للأداةء ومستقلة عن تلك العوامل المؤشرة بالنشاط الاقتصادي ككل» يطلق علا أحيانا 
بالخاطر المنفردة» من الشركات التي تتصف بدرجة كيرة بهذه الخاطرء هي التي تنتج ساع 
استهلاكية» مثل المشروبات الغازية» السجائرء حيث تعقد مبيعاتها على النشاط الاقتصادي 
أو ظروف سوق الأوراق المالية بدرجة كيرة. 
والعوامل التي تسبب هذه الخاطرة» هي الإضرابات العالية للشركة, سوء الإدارة في 
استخدام المواردء ظهور اختراعات جديدة» تغير أذواق المستبلكين: مثل هذه العوامل تعرض 
أرباح الشركة إلى الانخفاض مما يؤثر على أسعار أسهمها في السوق» يكن للمستفر أن يحمي 
نفسه من هذه الخاطر بتنويع محفظته الاستغارية» أما على أساس قطاعي» أو على أساس 


' مروان النحلة: قياس وتحليل وإدارة الخاطر الماليةء تارج زيارة الموقع 2016/03/12. 
www://kantakji.com/media/1160/322.pdf‏ 

2 هندي منير: أساسيات الاستؤار وتحليل الأوراق الالية » منشأة المعارف -مصر - 2005» ص(222). 

3 أشد فؤاد اهي وأسامة عزي سلام» مرجع سبق ذكره. ص ( 57-51). 
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قطاعي نوعي وحتى على الصعيد الحلي أو ا لجغرافي» بحيث جميع الااسنتغارات لا تتأثر بهذه 
المخاطرة في آن واحدء لذلك تسمى باخاطرة القابلة للتنويع. 

لبا اللظلق لههذه الخعاطزة هي راف المعباريية والششسي سامل خالا 
وعلى وفق الصيغ الآتية: 


حيسف ان: 





6: الانحراف المعياري. 
۸: معدل العائد المتحقق للسهم. 


R 30 1‏ 
:R‏ متوسط معدل العائد المتحقق N‏ 2 
: عدد لمشاهدات. 


مثال : 
توفرت لديك البيانات الآتية عن العائد المتحقق لأحد الأسهم» المطلوب حساب 
الخاطرة غير النظامية للسهم (الانحراف المعياري» معامل الاختلاف). 
عائد الأسهم: 905, 900, -%5› %5› 9010, 9013 9013, 909, %10 < 9010. 
الحل: 
„ _ 5+10+13+13+9+10+10+(5-)+5+0 
10 


R= 


في هذه الحالة يتطلب إيجاد مجاهيل كلا القانونين على وفق الجدول الآني: 
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144 -12 5 
-2 5 
3 10 
36 6 13 
36 6 13 
2 9 
3 10 
3 10 
304 70 











304 
95 ا = © تفل خطر الاستار في السهم المدروس. 


ب. الخاطر النظامية : 

ذلك التقلب بالعائد نتيجة عوامل مشتركة (اقتصادية» سياسية» قانونية ...!+) غير 
قاباة للسيطرة» تصيب جميع الأوراق المالية في السوق» هذا يعني مضمون الخاطرة النظامية 
يشير إلى أن أسعار الأوراق المالية تتحرك باتجاه واحدء وبذلك المستمر لا يستطيع السيطرة 
على هذه الخاطرة» إذلك تسمى بالخاطرة غير القاباة السيطرة» أو غير قابلة للتنويع» ومن أمثاة 
العوامل المؤثرة التضخم (مخاطر انخفاض القوة الشرائية)» الأحداث السياسية تبدل أسعار 
الفائدة» وغيرها من العوامل التي تخص الاقتصاد الوطنيء فالمتغيرات في البيئة الاقتصادية تؤثر 
على سوق الأوراق المالية» بالتالي فإن تنويع محفظة المستفر لا يجنبه آثار هذه الخاطر» والشكل 
الغا يوضم كيف أن التنويع يخفض الخاطر الكلية» ولا يمكن تجنب الخاطر النظامية. 
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الشكل رق (04) : منحنى أثر التويع في تخفيض الخاطر. 





عدد الأوراق المالية 


المصدر: 
زهير غرابة وعبد العزيز بن مد السهلاوي: تحليل الأوراق المالية» دار النشر الدولية -المملكة العربية السعودية- 
8ء ص( 109). 


يتضح من الشكل أن المسثف ركلا زاد من عدد الأوراق المالية في محفظتهء كلما ساهم 
ذلك في تخفيض الخاطرة غير النظامية إلى أن تصل إلى مستوى» يصبح عنده المستفر أمام 
الخاطرة السوقية (النظامية) فقطء عندها يكون المستثر أمام مخاطرةكلية مساوية في قهتها إلى 
الخاطرة السوقية. 

إن المقياس المطلق للمخاطرة النظامية معامل بيتا (3])» الذي يقيس حساسية عائد 
الورقة المالية (اللسهم) للتغير نتيجة لتغير عائد محفظة سوق الأوراق الالية» وجب هذا 
المقياس يمكن تصنيف الأسهم إلى أسهم ذات طبيعة مجومية إذاكان معامل بيتا أكبر من الواحد 
الصحيح» وذات طبيعة دفاعية» إذا كان معامل بيتا أقل من الواحد الصحيحء ومعيار المقارنة 
الواحد الصحيح يعزى إلى كون بيتا محفظة السوق مساوية إلى الواحد الصحيح. 
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يقاس معامل ببتا بمقاييس عديدة» وسوف نركز على مقياس واحد» وعلى وفق الصيغ 
الاتية: 


0 m>(R. Rm) - O; R.>, Rm) 


m X(Rm)2 — (, Rm)? 





حيث أن: 

8: معامل بيتا. 

ص: عدد المشاهدات. 

:R۸‏ معدل العائد المتحقق للسهم. 

:R n‏ معدل العائد المتحقق لحفظة السوق (متوسط العائد المتحقق للشركات القائدة). 
ويحسب وفق المعادلة التالية:" 





۳0 سعر الاغلاق 


` كنار سليم عبد الزهرة وآخرون: قياس القمة العاداة للأسهم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحية» (دراسة تطبيقية في المصارف 
العراقية الخاصة المدرجة ف سوق العراق للأوراق المالية)» الغري للعلوم الاقتصادية والإداريةء السنة التاسعةء العدد التاسع 
والعشرون» ص(203). 
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مثال : 

توفرت لديك البيانات الأتية عن العائد المتحقق لكل من أسهم إحدى الشركات المدرجة في 
بورصة عمان للأوراق المالية» ومحفظة تلك البورصة. 

المطلوب : 

حساب الخاطرة السوقية لتلك الأسهم. 

2 عائد السهم (90): 5 0> -ى 5»> 10: 16› 10:16: 10 10. 

مس عائد يحفظة السوق (90): 7, 4> 0, 7, 10> 14 7ء 4 210 7. 














(Rm)2 R.Rm Rm R 
49 35 7 5 
16 0 4 0 
0 0 0 -5 
49 35 7 5 
100 100 10 10 
196 224 14 16 
49 112 7 16 
16 40 4 10 
100 100 10 10 
49 70 7 10 
624 716 70 77 
الحل:‎ 
mX(R.Rm) - (XR.X Rm) (10 x 716) - (77 x 70) 
` mX(Rm)72 = (CRM) 10X624- (702 


_ 7160-5390 1770 _ 
` 6240-4900 1340 
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1,32 

















2 > 
ا ل 
الشركة هو يجويء ويتحرك بأعلى من السوقء آي إذا تحرك عائد سوق الأوراق المالية معدل 
0 فإن السهم يتحرك بمقدار %132 (1,32×100). 
3. العلاقة بين الخاطر والعائد 
من المعروف أنه توجد علاقة وثيقة بين العائد والمخاطرء فكلا زاد مقدار المخاطر زاد 
مقدار الخاطر العائد احقل» ومع ذلك فإن الااستفار في الأوراق المالية ذات العائد الأعلى» 
والتي تنطوي» بالطبع» على قدر أكبر من الخطورة يمكن أن يؤدى إلى الخسارة إذا لم تسر 
الأمور كلها وفقا لما هو خطط لها. 
ويتغير العائد تبعا لكل نوع من الأوراق المالية. على سبيل المثال» فإن الأنواع الكثيرة 
من الأسهم العادية» مثل أسهم الشركات الآمنةء وأسهم الفوء وأسهم الدخل وأسهم المضاربة, 
تتفاعل بشكل مختلف. حيث تتعرض أسهم الدخل بصفة عامة لمستوى اقل من الخطورة» 
وتكون عوائدها بشكل رئيسي- في صورة أنصبة أرباح» بيا تكون أسهم الفو اكثر خطورةء 
وتأق عوائدها أعلى عادة» وفي شكل مكاسب في رأس المال» بنفس الطريقةء يختلف مقدار 
الخاطر والعوائد طبقا للأنواع الختلفة من السندات. 
وينبغي أن يكون الممستمر مدركا لهذا المدى المتسع من الخاطر» والعوائد بالنسبة للأنواع 
الختلفة من الأوراق المالية حتى تستطيع أن تجد مستوى مقبولا من الخاطرء يوضم العلاقة 
التبادلية بين المخاطر والعائد بش كل عام فها يتعلق بمختلف أنواع الأوراق الالية. كلا زادت 
امخاطرء زاد العائد المتوقع. 
ومع ذلك فهذا لا يعني أن الاستغار في الأوراق المالية الآكثر خطورة دائًا ما ينتج عنه اكبر 
عائد» بل يعني فقط انه من المتوقع أن تكون عوائد هذه الأوراق المالية أكبر. 
11. معدل الهو : 
1. تعريف معدل الفو: 
والمقصود بمعدل الهو معدل نمو الشركات المستفر في أدواتهاء وهو يشل الفرق النسبي 
بين الأرباح الصافية للسنة الماضية والارباح الصافية للسنة الحالية ويقاس في الغالب بالمعاداة 
التالية: 
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8 معدل الهو 
Po‏ أرباح السنة الماضية 
مم أرباح السنة الحالية 


2. طرق حساب معدل الغو : 
وتوجد ثلاثة طرق لتقدير معدل الو هي كما يلي:' 
. الطريقة الأولى: الاعتاد على المعدلات التاريخية لمعدلات الغو. 
تستخدم هذه الطريقة متوسط معدلات الو التي حققتها الشركة في السنوات السابقة 
ساس مقر معدلات ال المسطقيليةة غر أن القدرة فل اهاد عل سط الق 
ا” التذبذب في معدلات الهو؛ 
7 دورة الاقتصاد (كساد أو نمو) ؛ 
”* نوعية الأرباح (على أساس الوحدات المباعة بدلا من تجرد الأرقام 
الحاسبية.) 
ب. الطريقة الثانية :الاعتاد على تقديرات الحلل المالي. 
يقوم المحلل الاي بموجب هذه الطريقة بالاعتاد على بيانات أخرى متوفرة للوصول إلى 
معدلات نمو منطقية وأقرب إلى الواقعية ومنها: 
ا” المراكز المالية التي تم نشرها عن الشركة منذ أخر سنة مالية لها؛ 


` فؤاد عبد الميد النواجة» مرجع سبق ذكره. ص ( 79-73). 
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” المؤشرات الاقتصادية الحالية؛ 
ا” معلومات خاصة عن الشركة ذاتها؛ 
ES AEE‏ وات اليه 
ا” عدد الحللين الذين يقومون بتغطية هذه الشركة ومدى الاختلاف بين 
توفعاتهم. 
ج. الطريقة الثالئة :الاعتاد على البيانات الأساسية للشركة 
يتم وفقاً هذه الطريقة تحديد معدل نمو من خلال التعرف على البيانات الأساسية للشركة 
مثل عمر خطوط الإنتاج وسياسة توزيعات الأرباح وكذلك معدلات الرفع المالي» ومعدل 
العائد على حقوق الملكية . 
وعكنها حساب معدل الغو خلال مدة زمنية محددة ولتكن 2 من خلال معدل الغو المركب 
CAGR‏ : 
GR‏ [القجة الابتدائية/ القة النبائية] 1-5/1 
5 القمةالمائية 
القهةالابتدائية 





CAGR = 








مثال: 














السنوات صافي الرح بالملايين الفو السنوي (%) 
2012 952 3 

2013 887 -%6.82 
2014 1202 %35.51 
2015 1402 %16.63 
معدل الغو المركب ٤۸6۴‏ %10.16 





لكن عيبها هو تجاهلها للتغيرات بين القمتين أو الفترتين الابتدائية والنهائية. 
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1 
10.16% ع ا = CAGR‏ 
3 52[ 


.معدل الخصم : 
لأغراض تحديد قهة الورقة المالية» يتم احتسابها من خلال الوقوف على تكلفة حقوق 
الملكية وتكلفة إجمالي مصادر القويل (تكلفة حقوق الملكية والديون) » كا يتبين مما يلي: 
1. تكلفة حقوق الملكية كعامل خصم: 


هناك العديد من الهاذج والنظريات التي تعرضت إلى تحديد معدل الخصم للورقة المالية 
منها ما يلي:” 


أ. نموذج تسعير الصول الرسمالية: 
يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية المعروف باسم 0821/2 وهو الفوذج النظري 
الذي يمكن استخدامه في حساب معدل العائد المطوب للشركة الذي يعكس تكلفة حقوق 
الملكية حيث يعبر عن قة معدل العائد المطلوب وفقا للمعاداة التالية: 


E(Rs) = Rf + م‎ (Rm - Rf) 


۴)R5(‏ = معدل العائد المطلوب 


۴ = معدل العائد الخاللي من الخاطرةء ويقاس من خلال معدل العائد على السندات 


الحكومية. 


6 = معامل بيتا و وهو مقياس تقريي للمخاطر النظامية لحقوق الملكية. 
۳ ۸= معدل العائد المتوقع محفظة السوق. 


' فؤاد عبد الميد النواجحة, مرجع سبق ذكره» ص (82-75). 


2 Capital Asset Pricing Model . 
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وهناك عدة افتراضات يقوم عليه نموذج تسعير الصول ال أ رسمالية أهمها: 
* جميع المستثمرين في السوق يخططون لفترة احتفاظ واحدة. 
* الأصول المالية قابلة للتجزئة ويكن للمستفرين بيع وشراء ما يشاء. 
* الإقراض والاقتراض بين المستثرين يتم وفقاً للمعدل الخامي من الخاطرة. 
* يتمتع السوق بكفاءة تامة وهناك تائل في المعلومات بين المستهرين. 


عدم وجود تكاليف لمتبادل وعدم وجود ضرائب. 


جميع الممستفرين يشتكون برؤية اقتصادية واحدة» ويتائلون في توزيعاتهم 
الاحتالية لمتدفقات النقدية المتوقعة. 
3 عيوب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: 
يعاب على نموذج تسعير الأصول الرأسالية أنه يقوم على بعض الفروض غير الواقعية» 
فعلى سبيل المثال يفترض الفوذج أن المستفر لا يتكبد أي مصروفات عند شراء أو بيع 
الأوراق المالية» كا يفترض أن المعلومات المتاحة عن الأوراق المالية في السوق لكل 
المستغرين, کا يعاب على أن الغوذج محدود الأبعاد, وذلك لأنه يقوم على فرض أساسي وهو 
أن معدل العائد المطلوب يتوقف على متغير واحد وهو الخاطر النظامية والتى يتعرض لها عائد 
السهم» والتي تتحدد بمدى التغير في عائد السهم كنتيجة التغير في عائد محفظة السوق. 
اي الغوذج في حساب بيتا المستخدمة في تقدير العائد محسوبة وفقا للبيانات , 
التاريخية التي لا تعكس توقعات المستهرين حول الخاطر المستقبلية. 
ب. فوذج التسعير بالمراجة: 
تعتبر نظرية التسيير با لرا ججة۸۲1' التي قدما 16055 سنة 1976 بديلا موذج 
تسعير الأصول الرأسمالية» وتمثل الافتراض الأساسي لنظرية التسعير بالمراجحة في أن عائد 
الورقة المالية يتحدد بعدد من العوامل أو المتغيرات ا ولس تغير واحد کا 
يفترض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية» ولكن تلك النظرية لم تحدد تلك العوامل. 


1 Arbitrage Pricing Theory . 
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ولتحديد ماهية الفوذج يتعين مراعاة الافتراضات التالية: 
* إن معتقدات المستفرين متاثلة؛ 
* إن امستثر يمه تعظم المع إلى أقصى حد؛ 
© إن الأسواق: اطالية مغالية؟؛ 
* إن العائد ينتج عن نموذج العامل؛ 
طبقاً للافتراضات السابقة تم التوصل إلى الصيغة الرياضية الآنية: 


RI = RF + (R1 - RE) 61 + (R2 - RE) Û2 + ... + (RM - RE) مم‎ 





حيث أن: 
+1- معدل العائد الخالي هن الخطر ٠‏ 
8...6 ,8 درجة حساسية السهم لعوامل الخطر. 
بج... RR‏ معدل العائد لعوامل الخطر. 
< مزايا وعيوب نظرية التسعير با مراجة 
من مزايا نظرية التسعير بالمراجحة هو أنها تنطوي على متغيرات متعددة تفسر- سلوك 
العائدء بالإضافة إلى أن الفوذح لا يفترض ضرورة أن يتاك المستهر محفظة السوق. 
أما عن عيوب النظرية آنا لم تحدد ما هي العوامل المؤثرة على العائد» وذلك على عكس 
موذج تسعير الأصول الرأسالية الذي يقضي- بوجود عامل مؤثر محدد يمكن قياسه وحم 
المحاطر المنتظمة التي تقاس بعامل بيتاء كا أنه يفترض عدم وجود قيود على البيع على 
المككشوف. 
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كا أن من عيوب نظرية التسعير بالمراجحة أا تتجاهل اهمية ودور المعلومات المحاسبية 
في تفسبر التغيرات التي تطرأ على عائدات الأسهم حيث أن نظرية التسعير بالمراجحة ترى أن 
العوامل الاقتصادية هي التي تؤثر على عائدات الأسهم. 

يقوم الفوذج على افتراض أن خط سوق امال يجب أن يحتوى على ثلاثة عوامل 
أساسية» العامل الأول هو معامل بيتا للسهم والذي يقبس خطر السوق للسهم حيث أنه 
يفترض أن هناك علاقة طردية بين معامل بيتا والعائد المطلوب» أما العامل الثاني فهو جم 
الشركة والني يقاس بواسطة القهمة السوقية لحقوق ال ملكية» حيث يفترض أن الشيكات 
الصغيرة تلك عط اکر من الشركات الكبيرة» لذا فإن الشركات الصغيرة يكون عائدها 
المطلوب أكبر من عائد الشركات الكبيرة» أما العامل الثالث فهو القجة الدفترية مقسومة على 
القهة السوقية لحقوق الممكية ويرمز له ب 8/۷ حيث يفترض الفوذج أنه إذا كانت القبمة 
السوقية للسهم أكبر هن القمة الدفترية, فإن المستفر يكون متفائلا حول مستقبل السهم» 
والعكس صحيح فإذاكانت القبة السوقية للسهم أقل من القهة الدفترية فإن المستفر يكون 
متشائًاً حول مستقبل السهم, لذا فإن الشركات التي تلك معدل مرتفع ل 8/1 .يكون لها 
عائد أك من الشركات التي تمتك معدل منخفض ل/8/3 . 

< الصيغة الرياضية للفوذج: 


Ri = 86+ 01 (Rm - Rf) + Ê2 ) B/ML — 8/115 ( + 3 ) SS - SL ) 


:8 -العائد المطلوب للسهم. 

1 = معدل العائد الخاللي من الخطر . 

مآ = عائد محفظة السوق . 

BM‏ = عائد الحفظة للشركات التي تمتلك معدل مرتفع للقهة الدفترية /القمة السوقية 
لحقوق الملكية. 


1 Book value/Market value. 
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و = عائد الحفظة للشركات التى تمتلك معدل منخفض للقهة الدفترية /القمة السوقية 
لحقوق الملكية. 1 

و5 = عائد محفظة الشركات الصغيرة . 

:5 = عائد محفظة الشركات الكبيرة . 

ر8 ,د8 ,8 معاملات بيتا للعوامل السابقة . 

يتضح مما سبق أن هناك علاقة طردية بين عائد السوق ومعدل 8/2/1 من ححمة وعائد 
السهم المطلوب من جتمة أخرى» وعلاقة عكسية بين جم الشركات عائد السهم المطلوب. 


مثال: 

مك ديك اللخلومات الثالية 

- معدل العائد على السندات الحكومية: 9014. 

> عائد محفظة السوق: %16. 

- معاملات الخطر و3] ,ر8 ,8 -09:0.08:0.5 على الترتب. 
Sg 7‏ = %10. 

.%14 = Sı 7 

NM 3 


1.1 = BMş - 
المطلوب‎ 
حساب العائد المطلوب للسهم من خلال نموذج العوامل الثلاثة‎ 
Ri = Rf + Û1 (Rm - Rf) + 2 (B/ML — B/MS) + 63 (SS - SL) 
Ri = 0.14 + 0.9 (0.16 - 0.14) + 0.08 (1.5 - 1.1) + 0. 5 (0.1 - 0.14) 
Ri =0.21 
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Ri - 0‏ 
2. تكلفة القويل الكلي كعدل خصم: 
تعتبر تكلفة التمويل الكلي هي المتوسط المرح لتكلفة مصادر القويل الختلفة سواء 
كانت على شكل قروض أو أسهم عادية أو أسهم ممتازة» وفها يلي توضيحاً لكيفية حساب 
تكلفة كل نوع من تمك المصادر. 
أ. تكلفة الدين (القروض) : 
وتمثل هذه التكلفة في الفائدة التي يتم دفعها على القروض» الأمر الذي يؤدي إلى 
تخفيض الوعاء الضريي» وبالتالي قمة الضرائب المدفوعة» ولهذا فإن تكلفة القروض تحسب كا 
بلي: 


تكلفة القروض بعد الضريبة- معدل الفائدة على القروض × (1-معدل الضريبة). 





مثال: 
تكلفة القروض بعد الضريبة- 0.12 (0.15-1) -0.0102 


ب. تكلفة الأسهم الممتازة : 

تمثل تكلفة الأسهم الممتازة بنسبة التوزيعات النقدية للأسهم الممتازة منسوبة لأسعار 
الاسهم الممتازة في السوق» وحيث أن هذه التوزيعات لا تخصم من الضريبة لذلك لا يجب هنا 
تعديل تكلفة الاسهم الممتازة بقمة الضريبة يمكن حساب تكلفة الأسهم الممتازة كما يلي: 


تكلفة الأسهم الممتازة- التوزيعات المدفوعة للأسهم الممتازة/ أسعار الأسهم الممتازة 





مثال: 
تكلفة الأسهم الممتازة- التوزيعات المدفوعة للأسهم الممتازة/ أسعار الأسهم الممتازة 


- 5 
400 
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ج تكلفة الانسهم العادية: 
تحسب من خلال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
E(Rs) = Rf + Û (Rm — Rf)‏ 
مثال: 
E(Rs) = 0.09 + 1.1(0.12 — 0.09)‏ 
E(Rs) = 0.123‏ 


وتحسب التكلفة الكلية مما سبق من خلال المعادل التالية: 


تكلفة التقويل الكلي- (نسبة الأسهم العادية عدتكلفة الأسهم العادية) + (نسبة الديون× تكلفة 





الديون) + (فسبة الأسهم الممتازة تكلفة الأسهم الممتازة). 


مثال: 

إذاكان القويل قائم على: 

الأسهم بنسبة:%60 

الأسهم الممتازة بنسبة:9010 

السندات بنسبة:9630 

من الأمثلة السابقة نجد 

تكلفة القويل الكلى- (0.123*0.6) + (0.0102*0.3) + (0.005*0.1) 
تكلفة القويل الكلى -0.07736 

تكلفة القويل کي -907.736 
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آلا.رجية السهم (نصيب السهم من الأرباح) (825) : 
1. تعريف ربحية السهم: 
تعتبر ربحية السهم أفضل مقياس للسعر الحقيقي للسهم وأكثر المقاييس انتشاراً لأا 
ثظهر نصيب كل مساهم من رم الشركة بعد خصم الضرائب. 
نتسب ربحية السهم 5:55 لشركة بطرح توزيعات الأرباح على الأسهم الممتازة من 
صافي دخلهاء ثم قسمة هذا الرغ على متوسط عدد الأسهم المتداواة خلال سنة أو ربع سنة: 





مثال : 
إذاكانت شركة صافي دخلها 20 مليون دج في عام كامل» وكانت توزيعات أرباحما على 
الأسهم الممتازة هي 10 مليون دجء وكان عدد أسهمهها المتداولة في النصف الأول من العام هو 
0 مليون وفي النصف الثاني من العام نفسه 15 مليون» فإن ربحية سهمها تساوي 1.52 
مليون دج (20 مليون دج -1 مليون دج» مقسوم على متوسط عدد الأسهم 12.5) لهذا 
العام. 
2. أشكال ربحية السهم: 
تأتي ربحية السهم في شكلين: 
> ربحية السهم الأساسية؛ 


- ربحية السهم الخففة. 
أ. ربحية السهم الأساسية: 
مغل ربحية السهم الأساسيةء بشكل عام» حصة السهم العادي الواحد من صافي أرباح 
الشركة من النشاط المسقر بعد احتساب الفوائد والضرائب» ويتم استخراج ربحية السهم عن 
طريق تقسيم صافي أرباح الشركة من النشاط المسقر بعد طرح جميع المصاريف با فا الفوائد 
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والضرائب وحصة الأقلية من الأرباح وحصص الأسهم المتازة من الأرباح على عدد الأسهم 
العادية المصدرة والمتداولة من قبل الشركة. 
ب. ربحية السهم الخففة: 
هي نفسها ربحية السهم الأساسية المذكورة سابقا ولكنها تشمل أيضا عدد الأسهم 
المتداولة القابلة للتحويل وأسهم الضمنات. تعتبر ربحية السهم الخففة بشكل عام مقياس اكاز 


** ملاحظة: 
ضع في اعتبارك» أن ربحية السهم ليست مقياساً مثالياً في حد ذاتها. إذاكانت 
هناك شركتان لما نفس ربحية السهمء يجب علينا مراعاة مقدار رأس الال الذي 
تتطلبه كلا من لتحقيق الدخل الصافي المستخدم في حساب. 


تعتبر الشركة التي تستخدم رأس مال أقل لتحقي ق كل 1 دج من الدخل أكثركفاءة 
وأفضل استغاراً على المدى الطويل من الشركة التي تتطلب المزيد من رأس الال لكل 1 دج 
من الدخل. 

أيضاًء علينا أن ندرك أن أرباح الشركة قد تكون عرضة للتلاعب ولتغيير أساليب 
الحاسبة. إذلك يجب عليك التعامل مع رف ربجية سهم الشركة بنفس القدر من الحذر الذي 
تستخدمه مع إجالي أرباحما. 


1 نسبة السعر إلى الرع2/5 : 
نسبة السعر إلى الريخ (۶/۴) تخبرنا عن مقدار المبالغ التي يود المساهمين استغارها في 
نفس الوحدة (1 دجء 1 دولار» 1 يورو) من الرع. لهذا السببء يطلق علها أحياناً 
"مضاعف السعر" أو "مضاعف الأرباح." 
يتم حسابها بقسمة القهة السوقية للسهم على ربحية السهم: 
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القهة السوقية للسهم 


نسبة السعر إلى الرج = ريحية السهم 





مثال : 

إذاكان يتم تداول سهم شركة حالياً بسعر 40 دج للسهم» وبلغ متوسط أرباحما للسهم 
الواحد 2 دج خلال الأربعة فترات ربع السنوية السابقة» تكون نسبة السعر إلى الريم 5/15 
لهذا العام هي 20. 

هذا يعني أنه على المستغرين الذين يرغبون بشراء أسهم الآن» دفم 20 دج لكل 1 دج 
رخ محقق لكل سهم. 

كما ارتفعت نسبة السعر إلى الرح» كلا زادت المبالغ التي يود المساهمين استغارها في 
نفس وحدة 6 من الأرباح. 

وا تس شكنة اليتون إل الرخ ٤‏ الأقل من 15 إلى أن أسهم الشركة حالياً 
مسعرة بأقل من تمتها 

أما نسبة السعر إلى الريم :2/1 الأعلى من 20 فهي تشير إلى أنبا مسعرة باكثر من 
قهتها. 

شركات التكنولوجياء على سبيل المثال» عادة ما تكون نسب السعر إلى الرج الخاصة 
بها أعلى من القطاعات الأخرى لأن معدلات وها أعلى عادةء كا أنها تبنم المستفرين عائد على 
السهم أعلى» في المقابل» عادة ما تكون نسب السعر إلى الرخ أقل في شركات المرافق. 


11 . نسبة السعر إلى القجة الدفترية(۶/8) : 
وتحسب هذه النسبة بقسمة سعر الإقفال الحالي لسهم الشركة على القهة الدفترية للسهم 
خلال الفترة ربع السنوية الأخيرة. 
وتعتبر الطريقة الأبسط والمباشرة أكثر من استخدام التدفقات النقدية الخصومة لقياس 
ما إذاكانت أسهم شركة مقيّمة بأقل من قهتها أو بأعلى منها هي النظر في نسبة السعر إلى 
القجة الدفترية. 
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1. نوجد القهمة الدفترية: 
إجالي حقوق المساهمين 


القمة الدفتراية للسهم الواحد = 507 
2. نوجد نسبة السعر إلى القجة الدفترية: 
ع ا 
السعر إلى التجة الدفترية = لقهة الدفتزاية للسهم الواحد 
مثال : 
إذاكانت شركة لدا أصول بقمة 200 مليون دج في ميزاننتها العمومية وخصوم بقهة 
0 مليون دج» تكون تمتا الدفترية 50 مليون دج. وإذاكانت لدا 10 مليون سهم» تكون 
القهة الدفترية للسهم الواحد هي 5 دج. 
إذاكان يجري تداول أسهم نفس الشركة حالياً بسعر 2.50 دجء تكون نسبة السعر 
إلى القمة الدفترية هي 0.5. وإذاكان يجري تداول أسهمها حالياً بسعر 10 دج» تكون نسبة 
السعر إلى القمة الدفترية هي 2. 
قد تعني نسبة السعر إلى القمة الدفترية الأقل من الواحد أن الشركة مقمة بأقل من 
ها حين تكون نسبة السعر إلى اله الدزية أقل من 1 هشير ذلك إلى أن السوق يقدر 
قمة الشركة بأقل من إجمالي قمة أصولها. وهذا يعنى أن أسهمها قد تكون مقهة بأقل من سعرها 
حالياً أو رخيصة» وبالتالي تكون تلك فرصة شراء جيدة. 
*0* تنبيه: ش 
ولكن الحذر قد يكون هناك سبب مقنع قد جعل المسثقرين يقتمون الشركة 
بأقل من قهتها. فقد يعنى ذلك ببساطة أن الشركة تحقق عائداً ضعيفاً على أصولها 
5 0 - وجود قصور في الكفاءة التشغيلية بهذا الشكل يمكن 
أن يكون سبباً لبيع» أو > اسهم هذه الشركة 
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وبالمثل» النسبة المرتفعة للسعر إلى القهة الدفترية مثل 3 أو 4 يمكن أن تشير إلى أن 
الشركة مقومة بأعلى من تمتا الحقيقة» وبالتالي يمكنك بيع أسهمها. 

إذاكانت الشركة قد أصدرت للتو منتجاً جديداً يلقى رواجاً إعلامياً أو أصبحت هدفاً 
لعملية استحواذء قد يكون ذلك سبباً جوهرياً لارتفاع سعر سهمها بهذه الدرجة الكبيرة. 
×1. توزيعات الأرباح: 

1. تعريف التوزيعات: 

هي مدفوعات تدفعها الشركة إلى مساههبها من أرباحما. وتعد طريقة شائعة 
لمكافئة هؤلاء الذين استعروا في الشركة من خلال شراء أسهمها. 

تدفع معظم الشركات التي تشهد استقراراً في أرباحما توزيعات سنوية» وفي بعض 
الأحيان بصورة أكثر تواتراً» مثل إجراء توزيعات كل ثلاثة أشهر. 

يقد مقدار توزيعات الأرباح المدفوعة على عدد من العوامل» فقد تكون التوزيعات 
صغيرة أو غير موجودة كلياً حتى في الأعوام التي تشهد تحقيق أرباح مرتفعة» وذلك في حال 
احتاجت الشركة للاحتفاظ برأس مالها لأغراض الاستفارء أيضأً إذا واحمت الشركة خسائر 
فادحة لا ينم عادة دفع أرباح ف تلك الخالة. 

تلجأ عادة الشرركات التي تحقق معدلات نو سريعة إلى الاحتفاظ بأي أرباح تحققها 
لإعادة استغارها في أغراض التوسع. ولهذا من غير المرج أن توافق تلك الشركات على دفع 
توزيعات لمساهميها. 

لا يشترط دفع الأرباح دايا بصورة نقدية. فن المارسات الشائعة أن تدفع الشركة 
لمساهها عبر إعطائهم أسهم إضافية» ويحدث هذا السيناريو عندما تنخرط الشركة في إعادة 
شراء أسهمها بنسبة كيرة بحثاً عن تقليل حصة الملكية العامة. 

من يحق له الحصول على توزيعات الأرباح ؟ 

يكون مجلس إدارة الشركة عادة هو الخول بتحديد مقدار الأرباح التي سيتم توزيعها. كا 
لا يحصل بالضرورة كافة المساهمين على أرباح حتى في حال إقرار توزيعها. 

يحصل حملة الأسهم التفضيلية /الممتازة على توزيعات ثابتة. ويعد هذا تعويضاً عن عدم 
امتلاكهم عادة لحقوق تصويتية» ما : یتم دفع التوزيعات ف شكل متأخرات. 
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قد يحصل حلة الأسهم العادية على توزيعات أرباح» وقد لا يحصلون علهاء بحسب 
الحالة العامة للشر_كة» كا قد يتباين حم التوزيعات التي يحصلون علا أيضاً بحسب أداء 
الشركةء وتعويضاً عن ذلكء يمتلك حماة الأسهم العادية حقوق تصويتية -في العادة صوت واحد 
لكل سهم. 
2. دور توزيعات الأرباح في استراتيجيات الاستئار: 
شل التوزيعات عاملاً هاما المستهرين خص وص ا عندما يشهد سعر سهم 
الشركة الأسواق» وهو ما يعني أن أي محاولة لبيع الأسهم لن تسفر سوى عن أرباح طفيفة. 
تفضل بعض استراتيجيات الاستغار عموماً أسهم الشركات التي تدفع توزيعات مرتفعة» 
عندها يتاح لهم الحرية إما في إعادة استغار التوزيعات عن طريق شراء نفس السهم أو 
استخداها في دع أجزاء أخرى من محفظتهم الاستفارية. 
أما استراتيجيات الاستؤار التي لا تفضل عادة أسهم الشركات التي تدفع توزيعات 
أرباح» فإنها تأمل في زيادة سعر السهم عوضاً عن ذلك وقد يغذي زيادة سعر السهم جزثياً 
الغو الذي تحققه الشركة عن طريق إعادة استغار الأرباح بدلا من دفعها في شكل توزيعات 
3. كفية حساب معدل التوزيعات: 
يتم حسابه عن طريق قسمة توزيعات الأرباح للسهم الواحد للعام السابق بأكله على 
السعر الحالي للسهم ثم ضرب هذه القمة في 100. يعبر عن ذلك بالنسبة المخوية: 


توزيعات الأرباح = (الأرباح الموزعة للسهم الواحد . / سعر السهم الواحد) × 100 


مثال : 

فإن الشركة التي دفعت توزيعات أرباح 1 دج للسهم الواحد في عام التداول السابق» 
بفرض ثبات العوامل الأخرى» كما كان معدل توزيعات الأرباح أعلى» كلا كانت الأسهم 
اكثر جاذبية. 
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ناذج التغطية من خلال عمليات سوق 
الأوراق المالية 
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0 


هید : 

يعمل سوق الأوراق المالية من خلال العديد من العمليات» والتي تستغل الى التغطية 
من طرف المستقرين 
أولا: أسس عمليات سوق الأوراق المالية: 

قبل التطرق الى العمليات في سوق الأوراق المالية لا بد من معرفة اليات التداول 
وكلية طا الل من السمسان ومن اول 


وهي الأوامر الصادرة من المتعاملين إلى وسطائهم وهي على أنواع: 


1. أنواع الأوامر من حيث تحديد السعر أو عدمه: 
وطريقة تحديده هي كالتالي: 
أ. الأمر محدد السعر: 
وهو الأمر الذي يتم وفقه تحديد سعر البيع أو الشراء من طرف العميل إلى مساره 
وهو من الأوامر الشائعة" والوسيط ملزم بالتنفيذ بمجرد وصول السعر إلى سعر التنفيذ. 


كراد هده من الأوراق ن المالية قصل مر عر وسو وقت آل ا الشراء 0 


1 0 أساسيات الاستؤار في البورصة الأوراق الاليةء الدار الجامعية -الإسكندرية- 2005» ص(50). 

2 مود مد الداغر: الأسواق المالية. مؤفسساتء أوراق» بورصات » دار الشربوق للنشر- والتوزيع -الأردن عمان- 2005ء 
ص(251). 
3 منير إبراهم هندي: الأوراق المالية وأسواق رأس الالء منشأة المعارف -مصر- 1999» ص(125). 
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ج الأمر بسعر الفتح أو بسعر القفل: 
يوجد ما يسمى بسعر الافتتاح» وهو السعر المعروض في أول الجلسة» آما سعر 
الإقفال فهو السعر الذي يتحدد لنفس السهم في آخر الجلسة وفي هذه الحالة قد يصدر 
العميل أوامره بالبيع أو الشراء على أساس أول سعر أو آخر سعر. ' 
د. أوامر الإيقاف: 
وتسمى أوامر الوقف أو إيقاف الخسارة ويتطلب التنفيذ تحديد سعر للإيقاف من قبل 
المستهر مشابها بذلك للأمر المحددء إلا أن التنفيذ يختلف لأن أمر الإيقاف يتضمن التنفيذ عند 
سعر معين أو يتعداه (صعودا أو هبوطا)ء يختلف بذلك عن الأمر الحدد الذي لا ينفذ إلا عند 
سعر معين ۶ ومثال ذلك: يطلب العميل من الوسيط أن يبيع له أسهمًا ما مادام السعر لم يبلغ 
8ج والسعر السائد هو 50 دج فيبيع له ب 50 ويبيع له ب 49 دج. 
ه. الأمر بالبيع أو الشراء بسعر تقريبي: 
وذلك بأن يحدد المتعامل للسمسار سعرا معينا مع تفويضه بالبيع أو الشرباء بسعر 
مقارب إذلك السعرء حيث يكن البيع بسعر أدنى بقليل أو الشراء بسعر أعلى منه بقليل. 3 
2. أنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر: 
وهي على نوعين: 
. الأمر المؤقت: 
أو المحددة بمدة معينة (يوم» أسبوع» شهر...) » فثلا الأمر الحدد بيوم هو الأمر الذي 
يلغى إذا وصل ذلك اليوم إلى نهايته» وهذا يعني إذ لم تكن السمسار من تنفيذه في الساعات 
المتبقية قبل أن تغلق البورصة أبوابها فإنه يبطل. ‏ 


1 


سعيد توفيق عبید» مرجع سبق دکره» ص (90). 
2 مود مد الداغرء مرجع ساق ذكره. ص (251). 
7 مبارك بن سلهان» مرجع سبق دکره» ص (53). 
4 محمد عوض عبد الجواد وعلي إبراهم الشدديفات: الاستغار في البورصة» سهم سنداتء أوراق ماليةء دار حامد للنشر- 
والتوزيع »الطبعة الثانية -الأردن- 2006» ص (66). 
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ب. الأمر المفتوح المدة: 
وهو ذلك الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه» أو يقرر المتعامل إلغاءه.' 
أ الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر فورا: 
وهو أمر لا غي إذا لم ينفذ فورا.* 
ب. الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمركله: 
فإذا طلب منه أ ن مشي 300 سي ننج ند وا د لا 100 سه هف 


نهاية اليوم يلغى التنفيذ وهو المعروف باسم الكل أو لا شيء. ° 


ج. الأمر بيع أو الشراءأوراق مالية معينة بشرط معلق: 
وهو أمر معلق بشرط أو أمر آخر مقدم أن يكون السمسار قد اشترى أو باع أوراقا 
E E‏ 
د. الأمر المطلق: 
ويسمى الأمر الفني © وعوجب هذا الأمر يعطي المتعامل للسمسار حرية مطلقة في 
البيع وشراء الأوراق المالية التي يراها من مصلحة المتعامل» سواء من حيث النوع أو السعر 
أو التوقيت *» وقد يفوض إليه تحديد الوقت والسعر فقط. ” 
1. طرق التداول: 
ويتم التداول في هذه السوق بطريقتين: ° 


' منير إبراهيم هندىء مرجع سبق دکه» ص (129). 
* رمضان زياد: مبادئ الاستؤار اللي والحقيقي» دار وائل للنشر والتوزيع» الطبعة الأولى - الأردن- »2007 » ص(131). 
3 أرشد فؤاد التهي» مرجع سبق ذكره. ص (176). 
“ مبارك 00 > مرجع سبق دکره > ص(536/1). 
5 فريد النجار: البورصات والهندسة ال البةء مؤسسة شباب الجامعة -الإسكندرية-2004. ص(142). 
“ رمضان 7" ؛ مرجع سبق دکره» ص(132). 
7 محمد مطر: إدارة الاستؤارات» الإطار النظري والتطبيقات العملية» دار وائل للنشر والتوزيع ٠١‏ لطبعة الثالئة الأردن - 2004ء 
ص(191). 
* مبارك بن سلهان» مرجع سبق ذكره. ص(1/ 594» 1/ 595). 
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1. الطريقة المباشرة للتداول: 
وتكون وفق الصيغ التالية: 
أ. بالمناداة: 
وهو أن ينادي السمسار بما لديه من عرض أو طلب بصوت مرتفع مع ذكر الخصائص 
إلى أن يجد من يقابله فيا يقدم حاجته من السماسرة في السوق. 


ب. بالكتابة: 
وذلك على لوحة العرض والطلب» حيث يقدم السماسرة طلباتهم في بطاقات خاصة إلى 
كاتب المقصورة لتدوينها على اللوحة وييسققر تلقي العروض إلى أن يضرب الجرس الأول لإقفال 
الجلسة. 


وإذا دون على اللوحة عرض لنوع معين من الأسهم بسر معين» ثم وردت بطاقة 
عرض أخرى إذات السهم بسعر أقل فإن العرض الأول مسح ويدون العرض الجديدء وتكون 
هنا الأولوية الأول فالأول فإذا طلب مسار سهمًا بسعر ثم عرض ذلك السهم بذلك السعر 

ومنه فإذا اتفق السمساران على عقد الصفقة» سواء كان ذلك عن طريق المناداة أو عن 
طريق الكتابة على لوحة العرض» كان على كل منها أن يدون الصفقة في دفتره وأن يوقم على 
دفتر الآخرء كا أن علهها أن يدونا العقد في بطاقة خاصة أعدت لهذا الغرض يسلمها المشتري 
إلى كاتب المقصورة بعد التوقيع علا 

2. النظام الآلي للتداول: 

النظام الآلي لتداول الأسهم» هو نظام اتصالات بين أطراف التعامل يبدأ بقبول رسائل 
المتعاملين في شكل أوامر بيع أو شراء وبا في صورة عروض وطلبات على الشاشة» وينفذها 
في ظل قواعد أولوية واضحة وتنتبى بتسوية الصفقات المنفذة. 

ويأني بعد تحديد التنسعيرة والتداول تقل الملكية. وذلك بطرق مختلفة» فيكون إما 
بتدوين اسم المشتري على شهادة الأسهمء واما بإصدار شهادة جديدة بأسم المشتري» واما 
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1. تجار الأوراق المالية: 
وهم نوعان: 
1. تجار الصالة: 
ولسمون التجار المتنافسين» تجار المقصورة. التجار المسجلين» وهم الأشخاص الذين 
يبيعون ويشترون حسام الخاص ولا يتعاملون مع طلبات العامة من المتعاملين ' ويحققون 
أربا مهم من خلال فروق الأسعار بين الشراء والبيع نتيجة الاختلالات المؤقنة التي تحدث في 
السوق 2. 
2. تجار الطلبيات الصغيرة: 
هم الذين تكون تعاملاتهم بأوراق مالية أقل في السوق بحيث يقل عددها عن عدد 
معين من هذه الأوراق ‏ مثلا لا يسمح بتداول وحدات اقل من 100 سهم ومضاعفاته في 
أمريكا “ و25 سهمًا ومضاعفاته في مصر » فيقوم هؤلاء التجار ببيع الطلبيات الصغيرة التي تقل 
عن الوحدة الواحدة المتداولة. 
3 صناع السوق: 
يطلق اصطلاحا صناع السوق فل كلما ال للتخصصين (السوق المنظمة) 000 
الأوراق المالية في (السوق غير المنظمة) 5 . 


` خالد وهيب الراوي: الاستؤارء مفاهي» تحليل » استزاتيجية » دار المسيرة للنشر- والتوزيع والطباعة» الطبعة الأولى -عان - 
9ء ص (82). 

* محمد صال الحناوي وجلال إبراهم العبد: بورصة الأوراق ال الية بين النظرية والتطبيق »الدار الجامعية -مصر 2005 » 
ص(58). 

3 فليج حسن خلف: الأسواق الالية والتقدية» عالم الكتب الحديث -الأردن- 2006ء ص(116). 

“ مبارك بن سلوان» مرجع سبق دکره» ص (1/ 509). 

5 سعد عبد الميد مطاوع: الأسواق المالية المعاصرة» مكتبة أم القرى -مصر- 2001» ص(129). 
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4. المتخصصون: 
وهم أعضاء السوق الالية التي يتخصص فا كل منهم في التعامل في ورقة مالية أو 
جموعة محددة من الأوراق المالية 7 ويكون التخصص تبعا لمعايير عدة منها: 2 
أ طبيعة الجهة المصدرة هل هي شركة خاصة أم حمة حكومية. 
ب. طبيعة الصناعة: هل هي بتروليةء منافع عامة... 
ج. طبيعة المنطقة الجغرافية التي تتبع إلها الورقة المالية. 
وهم يقومون بدورين: * 
ا كوو ايان کن وسيطا لغيره وذلك لمساعدة السمسار عند تجزه في الحصول على 
ورقة معينة بما هو مختص فبهاء وذلك مقابل عمولة. 
ب. دور التاجر يتاجر لنفسه. 
5. وكيل الأوراق الالية: 
وهو عضو في السوق غر المنظمة وهو على استعداد دام لشراء وبيع الأوراق المالية 
من العملاء؛ أو من غيره من الوكلاء» طبقا للأسعار التي يعلن عنها لهذا الغرض. 
ثانيا: أنواع عمليات سوق الأوراق المالية ش 
تتعدد أنواع العمليات في سوق الأوراق المالية من وجحمة الآجال فنجد العمليات العاجاة 
والعمليات الآجلة والتي سنفصل فما من خلال النقاط التالية: 
1. العمليات العاجلة : 
1. مفهوم العمليات العاجلة : 
وتسمى أيضا العمليات الآنية» وهي عمليات بيع وشراء للأوراق المالية وبعد تاعا يسام 
البائع فا الأدوات ويسام المشتري ثمنها حالاء وتكون في أغلب الأسواق خلال مدة لا تتجاوز 


8 ساعة على الك 4 
حسين بني هاني: الأسواق المالية طبيعتهاء 9 0 تها المشتقة » دون دار النشر -عان- 2002» ص( 33). 
2 عاطف ولم اندراوس: السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال ذة 0 لاقتصاد السوق» مؤسسة شباب الجامعة - 


الإسكندرية- 2005 ص (47). 
3 خمد صا الحناوي وجلال إبراههم العبدء مرجع سبق ذكره. ص (58). 
شعبان ن مد إسلا م البرواري» مرجع سبق ذكره > ص (184). 
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أو خلال مدة لا تتجاوز الساعة الواحدة من افتتاح الجلسة التالية للتداول > ويكون 
الغرض منها: 
أ الاحتفاظ بها للحصول على العائد الذي يوزع بشكل دوري والفعل هنا استغار. 
ب. بغرض إعادة بيعها بمجرد تحرك الأسعار لصالحه والفعل هنا مضاربة. 
2. ماذج التغطية من خلال العمليات العاجلة: 
قد تقوم العمليات العاجلة وفق عملية من العمليات التالية نذكرها على سبيل المثال لا 
على سبيل الحصر: 
أ. الشراء بكامل المْن: 
ويسكى كذلك بالشراء النقدي 2ء وطبقا لهذا الأسلوب يقوم العميل بسداد قهة 
مشترياته من الأوراق ال الية نقدا. 
ب. الشراء بجزء من القن: 
وى كناك بالشراء الاثهاني الهامشي» و الشراء النقدي الجزئي (الشراء بالهامش)» 
ويقصد به أن يقوم العميل بسداد جزء من مشترياته من الأوراق المالية نقدا بأمواله والباقي 
يقترضهة ويحصل المستقر عادة على القرض من عند السمسار ( بيوت السمسرة ) لإتمام صفقة 
الشرراء ويتم تسجيل الأوراق المشتراة باسم ببت السمسرةء وليس باسم العميل الذي أبرمت 
الصفقة لصالحه “.حيث ترهن بيوت السمسرة تلك الأوراق للحصول على الأموال اللازمة 
لتقرضها للعميل» وذلك برهنها عند بنك تجاري.5 
ويسمى الشراء بالهامش لأنه يقوم على دفع هامش من السعر الذي هو على مستويين: 
7 الامش الابتدائي: وهو هامش الحد الأدنى الذي يشترط أن يدفعه المشتري من ماله 
الخاص ويحدد بنسبة معينة كذ كأربعين بالمائة (9040) من ممن الأسهم المشترى. 


6 


1 


أحمد جي الدين أحمد > مرجع سبق ذكره ص (425). 
2 سعد عبد الميد مطاوع» مرجع سبق دکه» ص (150) . 
7 عبد الغفار حنفي» مرجع سبق ذكره »ص (51). 
خالد وهيب الراوي» مرجع سبق دکره» ص (101). 
۶ سعد عبد اميد مطاوع» مرجع سبق دکره» ص(151). 
° مبارك بن سلهان» مرجع سبق ذَكره. ص (689/1). 
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” هامش الواقية (الصيانة): وهو هامش يتي السمسار من انخفاض قهة السهم التي 
يملكها عنده المشتراة بصيغة الهامش» ويكون هذا الهامش أقل من الهامش المبدئي» 
وهو يتحرك على ثلاث حالات: 1 
© إذا انخفض الهامش الفعلي عن هامش الوقاية وذلك نتيجة انخقاض سعر 
السهم فان السمسار يطلب من العميل دفع مبلغ إضافي خلال 5 أيام أو 
© إذا وقع الهامش الفعلي بين الهامش المبدثئي وهامش الوقاية فلا يحق 
للسمسار أن يطالب العميل بزيادة مساهمته. 
© إذا ارتفع الهامش الفعلي عن الهامش المبدثئي نتيجة ارتفاع سعر السهمء 
هنا يحق للعميل إما سحب جزء من القهمة التي سبق أن دفعها من أمواله 
الخاصة بصفتها هامشًا مبدئيًا واما شراء سهم جديدة. 


مثال : 
يريد عميل شراء ( 100 سهم ) بسعر 10 دج للسهم بطريقة الشراء بالهامش » وكان 
من قوانين السوق الهامش المبدئ 60 % والهامش الوقاي 30 % » فان العميل مطالب 
: 6 00 2 
بدفم 60 % من المبلغ أي: ( 100سهم × 10دج)× 00 -600 دج ء والباقي الذي هو 
0م يبقى قرضًا عليه. 
في هذه الحالة فان الهامش الفعلي يساوي الهامش الابتدائي. 


1 


منير إبراهيم هندي» مرجع سبق ذكره.ص(138). 
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ارتفاع إلى 2 دج 0 12 -1200دج 
نسبة الهامش 0 % أي بلغ 600دج 
قهة القرض 0 

قهة الرح أو الخسارة 200-1000-0دج 








فتزتف هنا فسبة الهامش إلى: 100 = 8046 وهي أكبر من الهامشن المبدق: 


0 % ثل الهامش الفعلي وهو أكبر من الهامش المبدئي» وذلك نيجة ارتفاع سعر السهم 
وفي هذه الحالة يحق للعميل إما سحب جزء من القهمة التي سبق أن دفعها من أمواله الخاصة 
بصفتها هامشًا مبدتمًا واما زيادة شراء سهم 


الحالة الثانية: انخفاض السعر إلى 08 دج. 











انخفاض إلى 08 دج 0 08 -800دج 

نسبة الهامش 0 % أي بلغ 600دج 

قهة القرض 0ج 

تة الرخ أو الخسارة 1000-0--200دج 
200-0 


0 % تمثل الهامش الفعلي وهو تع بين الهامش المبدئي 0 % وهامش الوقاية 30 
0لا يحق للسمسار أن يطالب العميل بزيادة مساهته. 
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الحالة العالعة: انخفاض السعر إلى 06 دج. 














انخفاض إلى 06 دج 0 06 =600دج 
نسبة الهامش 0 % أي بلغ 600دج 
قهة القرض 0ج 
قهة الرح أو الخسارة 1000-60=-400دج 
فتنخفض هنا شسبة الهامش إلى: 0 ×100= 2096 وهي أقل من الهامش 


الوقائي 20 % تمثل الهامش الفعلي وهي أقل من هامش الوقاية30 % وذلك نتيجة انخفاض 
ر امن رق فا دان السار ت من ایل دوا اف عا 5 ار 


ج البيع على المكشوف: 

وهو أن يقوم العميل باقتراض جموعة من الأسهم من عند السمسار الذي يحتفظ با 
(بصفتها رهنا للقرض ) كما بينا سابقاء ليقوم ببيعها في الحال» على أمل انخفاض سعرها فها بعد 
ويقوم بإرجاعها إلى السمسار.' 

إذن البيع على المكشوف هو قيام شهخص ببيع أوراق انطلاقا من اقتراضها من آخرين 
مقابل الالتزام بإعادة شرائها وتسلهها للمقرض في وقت محدد» أين يأخذ السمسار مُن هذه 
الأسهم كضان لإعادة هذه الأسهم. 

ومدة الاقتراض عادة يكون يوم واحدًا يتجدد تلقائيا ما ل ينبه أحد الطرفين» ويقتضي 
البيع على المكشوف وجود بائع على المكشوف يدخل السوق مضاربا على الهبوط؛ ووجود 
لطي يه ی بعد لاس ا 

وهو على حالتين: وسنبين ذلك من خلال المثال التالي: 


` عبد الغفار حنفي» مرجع سبق دکره» ص(55). 
2- شعبان مد إسلام البرواري» مرجع سبق ذكرهء ص(197). 
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مثال: 
يقوم عميل باقتراض 100 سهم في وقت كان سعر السهم 10 دج» وذلك بطلب العميل 
بيعها على المكشوف من طرف السمسار 100 سهم بسعر 10 دج للسهم. 


الحالة الأو لى: انخفاض السعر إلى 08 دج عند الإرجاع: 
فيطلب من السمسار شراء 100 سهم بسعر 08دج 
8500-0 دج 
وقد قام بالبيع على المكشوف ب 10دج 
1000-0 د 
الر - فة الببيع - قبة الشراء O‏ (خارج العمولة والمصاريف الأخرى). 


الحالة الثانية: ارتفاع السعر إلى 2 دج عند الإرجاع: 
وما أنه يجب عليه الإرجاع فإنه سيضطر لشرائها ب 12 دج 
1200-0 دج 
وقد قام بالبيع على المكشوف ب 10 دج 
1000-0 دج 
الخسارة - فة الببيع - قهة الشراء = 1200-1000-(-200) وهي تمثل خسارة تقدر ب 
0 دج (خارج عن العمولة والمصاريف الأخرى). 


0 تمثيلها وفق الخطط التالي: 
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الشكل رق (05) : آلية البيع على ا مكشوف. 


ارتفاع السعر ب 12 دج 





1 1200-0 دج 800-1000 = 
أقترض 100 سهم بسعر 10 1 5 
1000-0 دج 





انخفاض السعر ب 08 دج 


1200-0- 
500-00 دج 


-200 دج 





11. العمليات الآجلة : 
نتعرف على العمليات الاجل من خلال التعريف بها ومن خلال أنواعها ثم الولوج الى 
فاذج التغطية من خلالها 
1. مفهوم العمليات الآجلة : 
وهي عقد بيع " يؤجل فيه الثن وان إلى أجل معلوم يى يوم التصفية أو يوم 
التسوية ”» ويلتزم كل من المشتري والبائع على تصفيتها في تارج مقبل معين يجرى فيه التسليم 
والتسلم» ما عدا حالات التأجيل التي يتفق فما الطرفان على شروط تأجيلها وتعويضها. 3 


' مبارك بن سلهان» مرجع سبق دکره» ص (2/ 787). 
* شعبان مد إسلام البرواري» مرجع سبق ذكزه. ص (202). 
3 قيصر عبد الكريم الهبتي» مرجع سبق دکه» ص(233). 
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فهي عبارة عن التزام بشراء أو بيع مقدار متفق عليه من أداة مالية في تارج محدد 
مستقبلاً "> ويكون الغرض منا: 
أ المضارية: وهي تتبع حركة الأسعار فإذا كانت لصالحه باع وأخذ ربحا. 
ب. الاحتياط: وهي من أجل حاية نفسه من انخفاض أوراق مالية يملكها وهي على 
نوعين: ˆ 
” التغطية الكاملة: وني هذه الحالة يقوم المسثفر في الوقت نفسه الذي 
وك ا لو ا ا 
” التغطية الجزئية: تصبح التغطية غي ركاملة إذا اختل شرط من شروط 
التغطية الكاملة وهما: 
© الشرط الأول: تساوي عدد الأسهم المشتراة مع عدد الأسهم 
المباعة بالأجل. 
© الشرط الثاني: أن يكوان الشراء والبيع بالسعر نفسه. 
ج. الموازنة (المراجحة): 
والمقصود بها اغتنام فرصة وجود فروق في الأسعار لورقة مالية ما في سوقين مختلفين» 
وذلك بشرائها من سوق وبيعها في سوق آخر محققا رخًا من جراء اختلاف الأسعار. 
2. ماذج التغطية من خلال العمليات العاجلة: 
تتعدد وتختلف حسب نوع العملية إلى : 


' مايكل بيكيت: كيف تعمل البورصة دليل المستفر الصغيرء دار الفاروق للنشر والتوزيع»الطبعة العريية الأولى - مصر- 2006 
ص( 20(. 
7 منير إبراهيم هندي» مرجع سبق دکره» ص(155). 
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أ. العمليات الباتة القطعية: 

وهي عمليات يتم فما البيع والشراء فورا على أن يتم التسليم في زمن لاحق يحددء 
المسمى موعد التسوية "> حيث يقوم المشتري بدفع القن ويلتزم البائع بتسليم الأوراق المالية 
محل الصفقة ولا يمكن الرجوع عن تنفيذ العملية» إلا انه يجوز للمتعاقدين في هذه العملية تأجيل 
موعد التسوية النهائية حتى موعد نسوية لا حق. * 

ويتزتب على تنفيذ العقد خسارة أحد الطرفين إما البائع واما المشتري إلا إذا كان السعر 
امتفق عليه مساويا لسعر التصفية. 


ويمكن أن يتضمن عقد البيع في المعاملات الباتة شرطًا يخول المشتري مطالبة البائع 
بتسليم الأوراق قبل حلول الأجل ويسمى شرط خيار التنازل عن الأجل. 3 


ويلجأ المشتري إلى استعال هذا الشرط عند ملاحظته نزول في أسعار الأسهم محل 
التداول وهو تسريع إعطائه الأسهم فيقوم البائع بتسلهه للأسهم إما التي بحوزته وإما يقوم 
بشرائهاء وهذه العملية الأخيرة تقوم برفع أسعارها مرة أخرى نتيجة الطلب علما أو حتى إيقاف 
نزولها > وهنا تجدر بنا الإشارة إلى أنه إذ لم يستطع المضاربون ‏ في هذه الحالة تنفيذ صفقة البيع 
البات المؤجل لأن الأسعار اتجهت لخلاف ماكانوا يتوقعون فإنهم يقومون كا ذكرنا بتأجيل 
موعد التصفية إلى الموعد الثاني أي إلى موعد التصفية التالي للموعد المحدد وهذا التأجيل يسمى 
بالمرابحة أو الوضيعة ”.وها على حسب وضعية المضارب . 


1 أحمدبن محمد 1 لسندات وأحكاما في الفقه الإسلامي» أطروحة لنيل شهادة الدكتورة» رسالة منشورة» دار 
ابن ا ية -السعودية- 1426ه . ص(197) . 

* عطية 5 مرجع سبق دکره»ص(339). 

3 مبارك بن سلهان» مرجع 0 سبق ذكره. ص (2/ 845) . 


* ليس المقصود بالمضارب هنا المعنى الشرعي الفقهي» بل يقصد به في أسواق الأوراق المالية المشتري أو البائع الخاطر على ارتفاع 
أ نخفاض الأسعار فهو ااا 
5 المرابحة ؛ والوضعية عند المستثرين و في سوق لأوراق المالية تعني تفادي الخسارة بالطريقة المبينة أعلاه ولا تعني المرابحة والوضيعة 


المعرفة في الفقه الإسلاي. > تحت شجرة بيوع | الأمانة. 
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*** بيع المرابحة : يشتري المسثفر أوراقا مالية آجلة على أمل أن ترتفع الأسعار فيحقق 
الريح الذي يريد فإذا أخطأ ظنه بأن هبطت الأسعارء فهنا يلجأ إلى المرابحة لتفادي خسارته 
وذلك بأن يبحث عن مول من الس-اسرة أو غيرهم» يقبل بشر.اء أسهمه شراء باتا في موعد 
التصفية ويبيعها له بيعا مؤجلا حتى موعد التصفية المقبل ' من على من سعر يوم التصفية 
الذي يتمثل في سعر يوم التصفية الحالي مضافا إليه مبلغ آخر يسمى بدل التأجيل. 
وسنو صح ذلك ف المثال التالي: 


مثال: 
اف اة (س) بتار 1 (50) سهها من اسهم الشركة (ل) بسعر 100 
دج للسهم الواحد» شراء أجل إلى موعد التصفية القادم وليكن يوم 08/15 على أمل أن ترتفع 
الأسعار بحيث يبيعها بسعرها عند ذلك الوقت وبرج الفرق. 
فإذاكان يوم التصفية 08/15 ولم تتحقق توقعاته بل انخفض السعر إلى 95 دج فإن 
المشتري-أملا في عودة الأسعار إلى الارتفاع - سيأمر السمسار أن يؤجل تصفية مركزه إلى 
تفر ماله في هذه العقود» يمى الناقل أو الممول 2 ليبيع له تلك الأسهم تنفيذا لعملية 
التأجيل ويكن بيان مراحل تنفيذ العملية على النحو التالي: 
التصفية أي (50× 95) =4750دج. 
ويقوم السمسار باستلام الأسهم من البائع الأول وبتسلهها إلى الناقل ويقبض الغن 
0 دج 3 يأخذ السمسار الفارق بين ما يدفعه (المضارب على الصعود) أي المشتري الأول 
أضيف إليه ما قبضه من الناقل ويسلمها إلى البائع الأول أي 5000-4750+250دج 
وبذلك تتم تصفية العملية الأولى عن خسارة قدرها 250 دج. 


7 أحمد على السالوس: الاقتصاد الإسلاي والقضايا الفقهية المعاصرة» دار الثقافة -الدوحة- 1998» ص(2/ 591) . 
*- مبارك بن سلوان» مرجع سبق دکره» ص (906/2). 
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2-ثم يقوم السمسار بشراء تلك الأسهم من الناقل بشراء آجل إلى موعد التصفية التالي 
فإذاكان بدل التأجيل 3دج عن السهم الواحد فإن السعر يكون [(3+95) ×50] -4900 
0 

3- فإذاكان موعد التصفية الثاني أي يوم 08/30 وارتفعت الأسعار كا توقع المضارب 
فوصلت الأسعار إلى 110 دج فيقبض السمسار الأسهم من عند الناقل ويقدم له 900بمدج 
ويقوم بعملية عكسية ويديع ما عنده من أسهم إلى مشترٍ جديد بالسعر الحالي وتسليم حالي 
(50110)-5500دج ويقبض من عنده الثن ويدفع السمسار إلى المشتري الأول ( المضارب 
بالصعود) الفرق بين السعرين (4900-5500)-600 ودج وبذلك يتم تصفية العملية الثانية برخ 
قدره 600دج »وني الأخير وحيث إن خسارته في العملية الأولى قدرت ب 250 دج فإن ربحه 
النهائي يقدر ب 350-250-600دج. 

** بيع الوضيعة : وهنا يبيع المستفر أوراقا مالية آجلة على أمل أن تهبط أسعارها 

فيشتربها من السوق ويبيعها له بسعر يوم العقد فيحقق الرخ الذي هو الفرق بين السعرين 
الخسارة فإنه يبحث عن مستفر آخر يلك النوع نقسه من الأسهم فيشترما منه في موعد 
التصفية ثم يبيعها له مجددًا حتى موعد التصفية المقبل © 


مثال: 
وسنو صح ذلك ف المثال التالي: 
باع السيد (س) في 08/01 50 سها من أسهم الشركة (ل) بسعر 100دج بيعا 
آجلا إلى موعد التصفية القادم 08/15 على أمل أن تنخفض الأسعار بحيث يشتيها من 
السوق ويبيعها با اتفق عليه ويحقق الرج من الفرق. 
فإذا كان يوم التصفية 08/15 ولم يتحقق ما توقع بل ارتفعت الأسهم إلى 105 دج وأمله أن 
تعود الأسعار إلى ما توقعه (الانخفاض ). سيطلب من “مساره تأجيل تصفية مركزه إلى موعد 


* أحمد على السالوس: الاقتصاد الإسلاتي والقضايا الفقهية المعاصرةء مرجع سبق دكره» ص ( 591/2 ). 
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التصفية القادم يوم 08/30 وحينئذ فإن السمسار يبحث عن #خص آخر يلك أسها ممائلة 
للأسهم التي باعها (يسمدى الناقل) ليشتري منه تلك الأسهم تنفيذا لعملية التأجيل ويمكن 
توضيح تلك العملية من خلال الخطوات التالية: 

1-يشتري السمسار بناء على طلب البائع اسهم الشركة (ل) من الناقل شراء حالا بسعر 
يوم التصفية أي ب (50105) -5250 دج ويتسم منه الأسهم ويسلمها إلى المشتري الأول 
ويقبض منه النمن المتفق عليه وقدره (50×100) =5000دج ويضيف إلى هذا المبلغ مبلعًا قدره 
0 دج من البائع الأول (المضارب على الهبوط) ويقدتما إلى الناقل 5250-250+5000 دج 
وبذلك تصفى العملية الأولى بخسارة قدرها 250 دج للسيد (س). 

2-يقوم السمسار بيع تلك الأسهم إلى الناقل بيعا آجلا إلى يوم التصفية التالي بسعر أقل 
من سعر التصفية الممثل في سعر التصفية الحاللي منقوص منه وضيعة تمثل بدل التأجيلء فإذا 
كان بدل التأجيل 2 دج قان الشعر سيكون [(2-105) «50] -5150 دج 

3-فإذا كان موعد التصفية الثاني 08/30 وا نخفضت الأسعار كا كان متوقعا فوصلت إلى 
6 دج فيقوم هذا السمسار بشراء الأسهم من السوق ب(50×96) =4800دج ويقدتما إلى 
الناقل بسعر (50×103) -5150 دج محققا رحا قدره (4800-5150) -350 دجء وبذلك 
تصفى العملية برخ قدره 350 دج. 

حيث إن خسارته في التصفية الأولى بلغت 250 دج فإن ربحه النهائي سيكون (350- 
0) -100دج. 


ب. العمليات الآجلة الشرطية: 
وهي العمليات التي تتضمن في طياتها شروطا وهي على أنواع: 
* العمليات الآجلة الشرطية البسيطة : ويمكن تعريفها بأنها بيع أوراق مالية مؤجلة 
بن مؤجلء مع شرط الخيار لأحد المتعاقدين في إمضاء العقد أو فسخه إذا أحس 
بانقلاب الأسعار في غير صالحه على أن يدفم مقابل ذلك عوضًا مقدما ولا يرد 
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إليه باي حال '. والعوض هنا هو ذلك المبلغ الذي يدفعه المشترط سواء كان بائعا 
أو مشتريا مقابل تمتعه بحق الفسخ دون حق الإرجاع حتى وان ل يتم الفسخ. 

* العمليات الآجلة بشرط التعويض: وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة ثمن مؤجل 
مع شرط اا لاحن المتعاقدين في إمضاء العقد أو فسخه. مقابل عوض عند 
إرادة الفسخ» وهنا أيضا يكن أن يكون شرط الخيار هذا للمشتري أو قد 
ييشترطه البائم ولابد للطرف الآخر أن ينفذ العقد إذا اختار مالك الخيار إمضاء 
العقدء واما أن يدفع مالك الخيار مبلغ التعويض إلى الطرف الآخر إذا اختار 
الفسخ» واليوم الذي يتم فيه الخيار إما الإمضاء وإما الفسخ هو يوم قبل يوم 
ا وف ون حرام فر 

* العمليات الآجلة بش رط الانتقاء:3 وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة بن مؤجل 
و الخيار هنا لأحدها في موعد آجل محدد على أن يديع للطرف الآخر أوراقا 
مالية معينة بسعر حدد» أو أن يشتري منه تلك الأوراق بسعر أعلى منه» إذ إن 
صاحب الخيار هذا يرى أن الأسعار ستتغير بمقدار كير أما الطرف الآخر فيرى 
أن الأسعار ستبقى مستقرة إلى حد ما. 

ونوضم ذلك بآخذ الال التالي: 


مثال: 

اتفق السيدان (س) و 2 يوم 1 على أن بيع السيد (س) في موعد التصفية القادم 
يوم 02/15/ عشرة (10) أسهم من أسهم الشركة (ل) بسعر (50) دج للسهم الواحد أو 
يشتري منه تلك الأسهم بسعر 55 دج للسيد (ع). 

فإذاكان يوم التصفية» فإن شرط الخيار سيتقرر أيبيع أم يشتري بحسب الأسعار السائد في 
السوق ونفرض أنه: 


' وهبة الزحيلي» مرجع سبق دكره» ص (496). 
7 مبارك بن سلهان» مرجع سبق دکره» ص (851/2). 
3 أحمد جي الديخ أحمد» مرجع سبق ذكره ص (440 1 
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1-يوم التصفية كان السعر بين 50 و 55 دج وليكن 53 دج فان السيد (س) إذا باع بما 
2-يوم التصفية كان السعر مقدر ب 45 دج فان السيد (س) يقوم ببيع ما عنده حسب 
5 دج ويكون قد حقق ريحًا ب 10 دج لكل سهم مجموع 100 دج. 


* العمليات الآجلة الشيطية المركة: وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجلة من مؤجل 
ويكون الخيار هنا لأحدها في أن يكون بائعا أو مشتريا أو يشسخ العقد مقابل 
تعويض يدفع مقدما دون إرجاع ' وهنا يماك صاحب الخيار ثلاثة خيارات إما البيع 
وإما الشراء وإما الفسخ ويتخذ القرار حسما تقتضيه المصلحة. 

*ه* العمليات الآجلة الشرطية المضاعفة: وهي عملية بيع أوراق مالية مؤجاة بن مؤجل 
ويكون الخيار هنا مضاعفة الكنية المباعة أو المشتراة بالسعر المتفق عليه» مقابل 
عوض يدفعه للطرف الآخر مقدما ولا مسترده ”> فتى كان الخيار للبائع و رأى أنه 
حقق ربجا في بيعه ذلك العدد من الأسهم فإنه وفقا لهذا الشرط يستطيع أن يضاعف 
كية البيع فيزيد بذلك ربحه » وكذلك إذاكان الخيار للمشتري ورأى أنه حقق ربجا في 
شرائه ذلك العدد من الأسهم ( لان السعر المشترى به -المتفق عليه- اقل من سعر 
السوق ) فانه وفقا لهذا الشرط يستطيع أن يضاعف كية الشراء فيزيد بذلك ربحه . 


` عطية فياضء مرجع سبق ذكره. ص (347 ). 
* وهبة الزحيلي» مرجع سبق ذكره. ص (497) . 
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فاذج تقييم الأسهم 
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0 


تهيد : 
بعتقد الكثير من المسترين على الأسهم في استغارتهم الاي كأداة مالية مقيزة مشاركة حملتها 

مع أصحاب القرار في الأرباح والخسائر على حد سواء» فهي أداة ملكية تعطي الحق لامها أن 
يكون شريكا ولو لجزء بسيط في رأس مال الشركة. 
أولا: مفاهيم عامة حول الاسهم : 

إن الأسهم من الأدوات المهمة في سوق الأوراق المالية لما لها من وظيفة الربط بين من 
هم في حاجة إلى الأموال ومن لديم أموال في حاجة إلى استغارهاء فالسهم من الأدوات المالية 
القائمة بها السوق ولهذه الآداة أنواع وخصائص متفرقة نتعرف عليها من خلال هذا المحور. 

1. تعريف شركة المساهة: 

قبل التطرق للحديث عن الأسهم نحاول أن نتعرف على مصدر هذه الأسهم وأكبر هذه 
الشركات المصدرة لهذه الأداة هي شركة المساهمة وبعدها نعرف السهم وخصائصه وأنواعه. 
تعتبر شركة المساهمة الفوذج الأمثل لشركات الأموال» و هي الشركة التي ينقسم رأس مالها 
إلى أسهم وتتكون من شركاء لا يتحملون النسائر إلا مقدار حصتهم 0 ولكي يجوز المستفر 
على قسمة من رأس مال هذه الشركة المسمى بالسهم يجب عليه أن يكتتب في هذا السهم 
ومعنى الاكتتاب هو إعلان الرغبة في الاشتراك في المشروع الذي تقوم به الشركة مقابل دفع 
حصة في رأس مالها2.فعن طريق الاكتتاب يحمل يحمل ذلك المستفر صفة المساهم . 
1. تعريف السهم: 

لقد جاء مفهوم السهم على ألسنة علاء الاقتصاد على عدة أوجهء يلاحظ اختلافها في 
اللفظ وتقاربها في المعنى» ويمكن صياغة التعريف التالي: 

إن السهم: "هو أداة مالية تمثل مقدار ما اسهم به في رأس مال الشركةء المعبر عنه 
بصك لإثبات ملكية المساهم» له قابلية التداول» ذو خاصية الأجل الطويل» ويعطي لالكه 
حقوقًا خاصة". 
إذن فالسهم هو عبارة عن عملة بوجحمين: 


' عار عمورة : الوجيز في شرح القانون التجاري الجزائريء دار المعرفة -الجزائر - 2000» ص(263 ). 
۶ خلف بن سلهان» > مرجع سبق سبق دکه > ص(259) . 
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1. الوجه الأول: هو عبارة عن الحصة المقدمة من طرف المساه إلى الشركة المساهة 
وهي تمثل جزء من رأس مال الشركة. 
2. الوجه الثاني: هو عبارة عن صك يعطى للمساهم إثباتا الحصته. 
1. الخلفية التاريخية للسهم: 
ويرجع تاريخها (الأسهم) إلى بداية القرن السابع عشر (ق 17) حيث قام الهولنديون 
بابتكارها (أداة السهم) على أساس أنها طريقة لمع الأموال تختلف عن طريقة القروض » حيث 
كان يعطى مولو أي شركة إيصالا يوضم أنه في مقابل قياحم بالغويل فإنهم يملكون حصة من 
الشركة وبالتالي فإنهم ليسوا مقرضين بل مالكيين. ' 
1. الأسهم صكوك متساوية القهة وذلك من أجل الحصول على الحق نفسه؛ 
2. عدم قابلية السهم للتجزئة ومن ثم لا يجوز تعدد مالك السهم الواحد فإذا آلت ملكيته 
لآكثر من شخص ننيجة لإرث أو هبة أو غير ذلك فهذه التجزئة وان كانت صحيحة بين هؤلاء 
إلا أنها لا تسري في مواجحمة الشركة إذا ينبغي لهم تحديد أحده لتقثيلهم أمام الشركة؛ 
3. قابلية السهم للتداول بالطرائق التجارية» متى كانت هذه الأسهم أسمية وبالتنازل متى 
كانت لخاملها وبالتظهير متى كانت لأمر؛ 
4 ليس لها تارج استحقاق محددء طالما أن الشركة ما زالت تزاول فشاطها؛ 
5. عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بين رخ وخسارة» وذلك تبعا للظروف الحيطة بالشركة. 3 
.V‏ أنواع الأسهم : 
تتنوع الأسهم إلى عدة أنواع وذلك لعدة اعتبارات ومن أهمها ما يلي: 
1. أنواع الأسهم بالنظر إلى طبيعة الحصة المساهم بها: 
وننظر هنا إلى ما قدمه المساهمء وهي على أربعة أنواع: 


` مايكل بیکت» مرجع سبق دکره» ص( 09). 

2 عصام أبو النصر.: المحكر الشرعي في تلك الأسهم وكيفية تطهير أسهم الشركات التي أختلط فيا الحلال بالحرام » بحث مقدم 
للمؤقر السنوي العلمي_الخامس عشر- > سوق الأوراق المالية والبورصات -أفاق وتحديات_ » جامعة الإمارات العربية المتحدة» 
كلية الشريعة والقانون»» يومين 17-15 مايو 2006 ص(04). 

3 أرشد فؤاد المي وأسامة عزي سلامة» مرجع سبق ذكره» ص (31). 
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. سهم نقدية: 
وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم قتا نقدا " فهي تمثل حصص ا نقدية في 
رأس المال وهذه الأسهم قد تكون محررة أي دفعت قهتها كلهاء وقد تكون غير حررة أي دفع 
بعض قهتهاء كالنصف مثلا حيث يمكن للمكتتب أن يدفع جزءا من السهم ويبقى مطالبا 
بالباقي» بحيث لو صفيت الشركة وعلها ديون مثلا طولب المساهم بدفع المتبقي من تة السهم 
2 وفي بعض التشريعات مثل القانون الجزائري يكن أن يكنفي بتسديد %25 من قهة السهم 
النقدي عند الاكتتاب, على أن يسدد القمة الباقية خلال مدة لا تزيد على خمس سنوات من 
تار تسجيل الشركة. 3 
ب. سهم عيلية: 
وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم قتا عينا من الأعيان كأرض أو مبنى أو 
بضاعة» أو آلات ...ولكن يشترط في ذلك ما يلى: 4 
” الوفاء بتقدعها كاملة.؛ 
” تقدير الحصة العينيةء تقديرا صحيحا قبل منح الأسهم العينية.؛ 
7 عدم تداولها قبل مضي سنتين. 
ج.الأسهم الختلطة: 
وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقهتها نقدا وعيناء وذلك كن يصبح 
مساه| بعقار ومبلغ مالي. 5 


ˆ أحمد بن محمد الخليل» مرجع سبق ذكرهء ص(50). 

* مبارك بن سلهان » مرجع سبق ذكره. ص (1/ 117) . 

* عار عمورة » مرجع سبق دكره» ص(268 ). 

“ أحمد بن مد الخليل» مرجع سبق دكره > ص( 51). 

5 شعبان مد إسلام الرواري» مرجع سبق ذكره »ص (95 ). 
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د. حصص التأسيس: 
وهي المصص التي امتلكها آصحاہا بعد تقديمهم لشيےء معنوي عادة ثل في براءة 
اختراع» بحيث تخول لصاحبها الحق في نسبة من أرباح الشركة» ولكنها لا تعتبر جزءا من رأس 
مال الشركة ولا يكون لأصحابها الحق في المداولات أو في إدارتهاء وهي قابلة للتداول. " 
ويعود تاريخها إلى تاريخ إنشاء قناة السويس حيث فكر المؤسسون في منح السلطات 
الفرنسية والمصرية وغيرها ممن ساهموا في تقديم خدماتهم لإنجاح المشروع حصص تأسيس 
لكافة موده تلك 
2. أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلها: 
من حيث شكلها تنقسم الأسهم إلى ثلاثة أنواع: 2 
. سهم اسعية: 
وهي الأسهم التي اقترنت باسم صاحماء وبذلك يقيد امه على شهادة السهم وعلى جل 
الشركة» ويتم تداولها ونقل ملكيتها إلى مشتريها بتقييد اسمه في تلك السجلات. 
ب. سهم لحاملها: 
وهي الأسهم المدونة باسم(لحاملها) ويعتبر حامل السهم هو ال الك لها في نظر الشركة 
ويتم تداولها جرد المناولة أي تسلهها من يد إلى أخرى» وقنع بعض التشر يعات هذه الأسهم 
مثل سوريا الكويت مصرر > وتعتبر جائزة في القانون الجزائري “» والأسهم لحاملها لا يمكن أن 
تصدر إلا إذا دفعت قتها بالكامل. 
ج.أسهم أذنيه أو لأمر: 
وهي الأسهم التي يذكر اسم صاحما في الشهادة مع إظهار الإذن أو الأمر ويتم تداولها 
عن طريق التظهير. 
3. أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها: 
تنقسم بحسب هذه النظرة إلى ثلاثة أنواع من الأسهم هي: 


ل أحمد بن محمد الخليل, مرجع سبق 5 ص(52). 
” ناظم مد نوري الشمري وآخرون» مرجع سبق ذکره» ص(211) . 
3 أحمد بن حمد الخليلء مرجع سبق ذكره. ص (53) . 
“ عار عمورة» مرجع سبق دکره» ص(272 ). 
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أ الأسهم العادية: 
وهي التي تتساوى في متها وتعطي المساهمين حقوقا متساوية منها: ' 
ا” حق القصويت فى مجلس الإدارة وائتخاب أعضاءها؛ 
” الأولوية في شراء الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات؛ 
” الحصول على أرباح وفقا لقرارات الإدارة؛ 
و اسا و تقل وا الشركة 
ا” الحصول على ما تبقى من موجودات الشركة بعد تصفيتها؛ 
4 المشاركة في اجتاعات الهيئة العامة لمناقشة تتا أعال الشريكة.تعديل 
عقد تأسيس الشركة واقرار النظام الداخلي؛ 
” حق البيع أو التنازل عن الأسهم. 
وهي تنصف بالدوام أي ليس لها تار اس تحقاق محدد ويبدأ بها التقويل وتنتبي بها 
ب. الأسهم المؤجلة: 
وهي التي تعطى عادة للمؤسسين ولمن يقوم بترو الأسهم الجديدة عند إنشائها وتسمى 
مؤجاة لأنها لا تستحق نصيبا من الأرباح الموزعة قبل سداد حاملي بقية الأسهم بنسبة معينة 
من رأس المال. 2 
ج.الأسهم الممتازة: 
وهي الأسهم التي تعطي لأصحابها مزايا لا تقتع بها الأسهم العادية وتعطي لهم حقوقا 
إضافية على الحقوق الأساسية لحاملي الأسهم ومن بين المزايا التي تعطيها طهم:3 
ال مزايا في الأرباح تعطي لهم الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مثوية 
ثابتة من القمة الامعية للسهم؛ 


أرشد فوّاد الى وأسامة عزي سلامة مرجع سبق ذكره ص(32). 


معبد علي الجارجي: الأسواق الالية في ضوء مبادئ الإسلام » الإدارة الملية في الإسلامء الجمع الملكي لبحوث الحضارة 
الإسلامية.مؤسسة آل البيتء الجزء الأول -عان- 1989ء ص(113 ). 
3 منير إبراهيم هندی» مرجع سبق ذکه» ص( 27). 
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” في حالة عدم تسديد التوزيعات الدورية فإنها تراك ويتعين سدادها كاملة 
قبل إجراء أي توزيعات حملة الأسهم العادية '؛ 
” مزايا التصفية وذلك عند الإعلان عن إفلاس الشركة يأخذون أمواهم 
قبل الأسهم العادية وبعد السندات؛ 
”لم الحق في الامستحقاق عن طريق الاستدعاء لحصوهم على مبلغ أكبر 
من قهتها الاسعية؛ 
” لا يعطى لحاملها الحق في التصويت إلا إذا امتازت هذه الأسهم بهذه 
الخاصية دون غيرها. 
وللأسهم الممتازة أنواع وذلك حسب الميزة المقدمة لها: 2 
< أسهم ممتازة جمعة للأرباح: وهي الأسهم التي لها ميزة أنها إذا لم تستوفٍ أرباحما من 
هذه السنة لعدم كفاية الأرباح أو لعدم توزيعهاء فإن نصيما من الأرباح يرحل ويجمع 
مع مستحقات السنة الالية التالية. 
< أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح: يعطى مل هذا النوع من الأسهم أرباحاء تحدد عادة 
بحد أدنى معدل معين لأرباحما السنوية مع مشاركها في الأرباح إذا كانت معدلاتها 
أكبر من الحد الأدنى المقرر» أي إذا حصلت الشركة على ريم يقدر ب %10 من 
رأس مالها وهي نسبة لا تنوي توزيعها فتقدم بذلك نسبة من هذا الرج إلى آصحاب 
هذا النوع من الأسهم الممتازة دون غيرهم من أصحاب الأسهم الأخرىء أما إذا 
حصلت على نسبة من الأرباح اكثر من 10 % فإنها توزع الأرباح بالشكل العادي 
على أصعاب الأسهم. 
> أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية: تأخذ هنا الأسهم الممتازة نسبة من 
الأرباح وإذا تم توزيع الأرباح للأسهم العادية تأخذ معهم ما يأخذون ”. 


' عاطف ولم اندراوس» مرجع سبق ذكره. ص(18). 
2 طارق عبد العال: دليل المستثر إلى بورصة الأوراق المالية» الدار الجامعية -مصر- 2005» ص ( 22 ). 
3 زياد رمضان» مرجع سبق ذكزه. ص (60) . 
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< أسهم متازة قابلة للتحول إلى أسهم عادية: وهي الأسهم التي يحق لها التحول إلى أسهم 
الكتتاب. 

< أسهم ممتازة ذات الصوت المتعدد: وهي التي تعطي لاملها أكثر من صوت واحد في 
المعية العامة 


4. أنواع الأسهم بالنظر إلى استهلاكها من عدمه: 
وهي على نوعين: 5 
أ. أسهم رأس المال: 
وهي التي يقدتما المساهم» ولا تعود إليه إلا عند فسخ عقد الشركة أو اتقضائها ولا ترد 
قهتها أثناء قيام الشركة. 
ب. سهم المتع: 
وهي التي يحصل علما المساهم عوضا عن أسهمه التي ردت إليه قمتما الامعية أثناء قيام 
الأرباح لأصحاب أسهم رأس الال والباقي يوزع بينها (أسهم رأس الال وأسهم القتع)ء وليس 
واستهبلاك الأسهم ليس إجبارياء لأن الشركة ليست مدينة حقا تجاه المساهمين بقممة 
الأسهم إلا عند حل الشركة وتكون هذه الأسهم في حالات خاصة مثل: 4 


1 أحمد بن محمد الخليل» مرجع سبق ذکه» ص(58). 

ˆ مبارك بن سلهان» مرجع سبق دکره» ص (1/ 118). 

3 أحمد بن محمد الخليل» مرجع سبق دکره» ص (60 14 

4 علي حي الدين القرى داغي: الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلاي» مرجع سبق ذكره» ص (121/1). 
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” إذاكانت ممتلكات الشركة ما يلحقه التلف مع توالي الزمن؛ 
ا” ذاكانت الشركة حاصلة على امتياز من الدواة لمدة معينةء ثم تتحول 
ملكيتها للدولة بعد انقضاء المدة. 
5. أنواع الأسهم بالنظر إلى المح أو عدمه: 
وتنقسم إلى :' 
أ. أسهم غير مجانية: 
وهي الأسهم التي يدفم صاحها تمتها 
ب. أسهم منح (مجانية): 
وهي الأسهم التي تمنحها الشركة للمساهين مجاناء في حالة زيادة رأسمال الشركة على 
شكل ترحيل جزء من الأرباح الحتجزة أو الاحتياطي إلى رأس المال الأصبي» ويتم توزيعها 
حسب قدر الأسهم. 


6. أنواع الأسهم بالنظر إلى تأثرها بالدورات الاقتصادية: 
وتمثل في: ٠‏ 


وهي الأسهم التي تتأثر بالدورات الاقتصادية» وتعود هذه الأسهم للشركة التي تتح 
سلعا موسعية » الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسن الاقتصاد وانتعاشه (رواجه) کا أا تتأثر 
بحالات الكساد. 


ب. سهم دفاعية: 
وهي على عكس الأسهم الموسمية لا تتأثر بالدورات الاقنتصادية» وتكون أسهمًا 
لشركات تنتج ساعا أساسية» لا يتأثر إنتاهحما بالدورات الاقتصادية سواء في حالة الرواج أو 


* شعبان مد إسلام البرواري» مرجع سبق دکه» ص (96) . 
2 أرشد فؤاد اهي وأسامة عزي سلامة» مرجع سبق ذكرهء ص (36 ). 
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في حالة الكساد فالطلب علا يكون ثابتا لحد ما ومستقرء كإنتاج القمح أو استخراج أو 
تحليت أو تطهير المياه. 


7 أنواع الأسهم بالنظر إلى مصدرها: 
وتنقسم إلى: 
سهم مرتفعة الجودة: 
وهي أسهم لشركات كيرة ومعروفة وتوزع الأرباح بغض النظر عن الأحوال السائدة. 
ب. سهم الشركات الصغيرة: 
وهي أسهم الشركات التي تاز رأس مالها وحقوق ال ملكية فيا بالصغر وكذلك الأصول 
وبذلك يكون توزيع الأرباح غير منظم ولكن ليس بالنسبة الكبيرة . 
8. أنواعها بالنظر إلى توزيع الأرباح: 
وتنقسم إلى: 
أ. أسهم الدخل: 
وهي الأسهم التي تعطي دخلا مستقرا (توزيعات الأرباح مستقرة ومسقرة) وغالبا ما 
تكون هذه الأسهم لشركات ذات امتياز إنتاج ساعة معينة ما يجعلها تحقق أرباحا مضمونة 
وتوزيعات أرباح مضمونة (مثل شركة البترول ). 2 
ب. سهم الغو: 
هي على عكس أسهم الدخل لا يتوقع المستثر أو حامل السهم أرباحا موزعة في نهاية 
السنة وبشكل دائم» لكنه يتوقع مقابل ذلك ارتفاعًا كيرا في القهة السوقية للسهم ومعدلات نمو 
متزايدة» هذه الأسهم تكون عادة لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي. 3 


” سماري ابتسام: اثر تداول المشتقات المالية على أداء السوق المالي» دراسة حالة السوق المالي الفرضسي » مذكرة مقدمة ضمن 
متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية» رسالة غير منشورة » جامعة فرحات عباس -سطيف » الجزائر- 
5 .». ص(32) . 
* أرشد فؤاد لمهي وأسامة عزي سلامة» مرجع سبق ذكره > ص(36) . 
3 نفس المرجع السابق» ص(34) . 
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ج.الأسهم العادية المضمونة: 
الأصل في الأسهم انه ليس لامها الحق في الرجوع إلى المنشأة التي أصدرتها وذلك في 
حالة انخفاض قجتبا السوقيةء ولقد ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية عام 1984م لأول مرة 
أسهم تعطي لصاحها الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض إذا انخفضت القمة السوقية للسهم إلى 
حد معين خلال فترة محددة عقب الإصدار. 1 
.V1‏ قيم تداول الأسهم : 
تعتبر قة السهم من أهم الأشياء التي يسعى المستفر إلى البحث عنها ومعرفتها وبحب 
علينا أن نيز بين جموعة من القم: 
1. القجة الحمعية: 
وهي قهة السهم التي نفد ع تامنيس الشركة تثلت في شهادة الأسهم الصادرة 
وهي القجة التي يتم توزيع الأرباح على أساسها كنسبة مئوية» فإذا ما قررت الشركة أن توزع 
أرباحا بنسبة %20 فعنى ذلك أن يحصل حامل السهم على %20 من قهة السهم الاسمية في 
عفدا ک2 
2. القهة الدفترية: 
وهي قبمة السهم كا تظهرها دفاتر الشركة أي سمجلاتباء وهي تة محاسبية تبينها سجلات 
الشركة ودفاترها وتحسب كا يلي: 3 


القهة الدفترية للسهم العادي = إجالي حقوق المساهمين = حقوق الملكية = قبة المطلوبات - قهة الموجودات. 


علد الاسهم 022 علداللاسهم 02١١‏ علدلاسهم 000 





7 عبد الغفار حش ور“مية قرياقص: أسواق المال» بورصات» مصارف» شركات تأمين» شركات استؤاء دار الجامعة الجديدة 
للنشر - الإسكندرية- 2003 > ص ( 23) . 
7 ناظم مد نوري الشمري وآخرون» مرجع سبق ذکره» ص (211) . 
3 فليح حسن خلف» مرجع سبق ذكره ص (204 . 
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3. قهة الإصدار: 
وهي القبمة التي يصدر بها السهم» ولا يجوز إصدار السهم بأقل من مته الاسمية سواء 
عند تأسنيس الشركة أو عد زيادة راس ال 
4. القمة الحقيقية للسهم: 
وهو المقدار الذي يستحقه السهم في جميع أموال الشركة أي يشمل رأس مال الشركة 
المدفوع وموجودات الشركة وأرباحما بعد استنزال ديونهاء هذه القمة تمثل ما يجب أن يكون 
عليه سعر (أو القهة) السهم في السوق 2. 
5. القجة السوقية: 
وهي القجة التي يحددها السوق للسهم العادي نتيجة للتفاعل الحر والتلقائي بين العرض 
والطلب في السوق التامة افتراضا 3. 
6. القهة التصفوية: 
وهي القممة التي يتوقع المساهم في الشركة المساهمة الحصول عليها للسهم العادي في حالة 
تصفية الشركة بعد استبعاد كافة الالتزامات التي تترتب عليها. 4 


قمة الموجودات في السوق --الالتزامات و حقوق الاسهم الممتازة في حالة وجودها 


القهة التصفوية = 


عدد الانسهم العادية 





تختاف وتتنوع ا : تقيم الأسهم باختلاف العنصر المأخوذة ف نموذج التقييم او المنظور 
ا 00 أن نحدد 0 الحالية للسهم من خلال عدة غاذج للتقييم نعدد منبا الهاذج 
التالية 5 : 


' أحمد بن ممد الخليلء مرجع سبق ذكرهء ص(61). 
۶ شعبان مد إسلام البرواري» مرجع سبق ذكره. ص(100). 

7 أرشد فؤاد اي د مرجع سبق دکره > ص( 38). 
“ فلیج حسن خلف» مرجع سبق ذكره. ص (209 ). 

” فؤاد عبد الميد النواجحة» مرجع سبق دكره »> ص (68-53). 
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1. نموذج خصم التوزيعات النقدية : 

يعتبر الهدف الرئيس من هذا الفوذج هو ايجاد قهة السهم المقثاة بجمع القجة الحالية 
لسلساة متنامية من توزيعات الأرباح المستقبلية» والتي تخصم كل مرحلة من مراحل هذه 
السلساة كعدل خصم معين أو معدل عائد مطلوب يتلاءم مع درجة مخاطرتها. 

ويوجد لنموذج خصم التوزيعات النقدية ثلاث حالات لتقيم الأسهم المبنية على أساس 
كيفية توزيع الأرباح المستقبلية» فتوزيعات السهم قد تبقى ثابتة من سنة لأخرى» كا أنها قد 
تتزايد أو تتناقص من فترة لأخرىء وفيا يلي تحليلا لتلك الحالات: 

1. حالة التوزيعات الثابتة: 

قد يتوقع المستثرين أن تظل قمة التوزيعات ثابتة من سنة لأخرىء بمعنى أنه لا يوجد 
نمو في التوزيعات» وهنا يجب الإشارة إلى أنه لحساب قبة السهم العادلة في ظل هذه الحالة 
ينبغي أن نفرق بين الاستغار في السهم لفترة محدودة» والاستغار في السهم لفترات غير محددة 
اعتاد على خاصية أن الأسهم ليس لها تار استحقاق» فقي حالة الاستغار لفترة زمنية محدودة 
فإن قمة السهم تتحدد وفقا للمعادلة التالية لجوردن: 





حيث أن: 

:P‏ قہة السهم الحفيفية 

2 : التوزيعات التقدية المتوقعة في نهاية الفترة 

ا : معدل الخصم (معدل العائد المطلوب) 

أما ف ظل افتراض أن الأسهم لس لها تاريخ استحقاق (غير محددة المدة)ء فإن قمة السهم 


يمكن حسابها بالمعادلة التالية: 
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مثال : 
إذاكان التوزيعات النقدية المتوقعة في نهاية الفترة هي 4 دج للسهم وكان المستفر 
يطلب عائد قدره %14 فا هي قبة السهم الخالية إذا علمت أن التوزيعات ثابتة 
الحل : 


2. حالة التوزيعات ذات الو الثابت: 
يفترض هذا الغوذج أن توزيعات الأرباح تھو معدل نمو ثابت إلى ما لا هاية. حيث 


يمكن تحديد قهة السهم وفقا لفوذج جوردن كا يلي: 





حيث أن : 

م: قہة السهم الحفيفية 

ا : معدل الخصم (معدل العائد المطلوب) 
NEE ESED,‏ 
8: معدل الغو ف التوزيعات النقدية 
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مثال : 
إذاكان التوزيعات النقدية السابقة هي 4 دج للسهم وكان المستفر يطلب عائد قدره 
4 ومعدل نمو الشركة هو %06 فا هي قية السهم الحالية إذا علمت أن معدل الغو 
ا 
الحل : 
p _ Do(1 +g) _ 30+ 0.06) _ 0‏ 
6 - 0.14 1-9 
ويقوم هذا الغوذج على الافتراضات التالية: 
معتل الات النقدية قو معدل ابت 
”ا سعر السهم المتوقع نهو بنفس نسبة الغو 
تفيل ا ا ای معدل ا 
ا 
” معدل العائد المطلوب على الاستقارات يساوي العائد من التوزيعات النقدية المتوقعة 
بالإضافة معدل الغو. 
” لا يوجد تموبل خارجيء أي أن المنشأة تعقد بالكامل على حقوق الملكية لقويل 
استغاراتها. 1 
” لا تخضع المنشأة للضريبة. 
هذا وقد وحمت بعض الانتقادات للغوذج» منها أنه يعتقد على افتراضات بعيدة عن 
الواقع ويصعب تحقيقهاء من ناحية لا توجد شركات تعتمد بالكامل على حقوق الملاك ولا 
تستخدم الرفع المللي» كما أن افتراض ثبات معدل العائد المطلوب على الاستار وكذلك معدل 
العائد المتوقع ومعدل الغو أمر يصعب توافره أو تحقيقه» كا أنه يصعب التسايم بعدم وجود 
ضريبة سواء على دخل الشركة أو دخل الأشخاص 
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3. حالة التوزيعات التي مو معدل غير ثابت: 
تفترض الحالة السابقة أن الشركات تتسم توزيعاتها غير الثابت» في حين أن الواقع 
العملي يشير إلى أن توزيعات العائد للعديد من المنشآت يتسم بتقلب معدلات نوهء لذلك تم 
تطويره ليعكس هذه الخالة وبالتالي يتم تقدير قمة السهم من خلال المعادلة التالية: 


Ûn 





اد م 
OY OE‏ 


يبان 
م: قہة السهم الحقيقية 
: سعر السهم العادي في الفترة " 
: التوزيعات النقدية المتوقعة في نهاية الفترة. 


: معدل الخصم (معدل العائد المطلوب) 
م: فترة الغو غير العادية 


وطبقا لما سبق يمكن تحديد القجة الحقيقية للسهم من خلال الخطوات التالية وهي: 
” تقدير التوزيعات النقدية لكل سنة خلال فترة عدم ثبات الفو. 

4 تحديد سعر السهم المتوقع في نهاية فترة الهو غير الثابتة. 

” تحديد القمة الحالية للتوزيعات النقدية لكل سنة خلال فترة عدم ثبات الفو والقهة 


الحالية السعر السهم المتوقع في نهاية الهو غير الثابت» حيث يكون جموع تلك القيم مساويا 
للقهة الحقيقية للسهم. 
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مثال: 
© حتقت الشركة معدلات نمو متذبذبة خلال الثلاث سنوات الأخيرة والمقئلة في : 


السنة 


معدل 





الغو 





3- 
%12 


2 
%14 





© استقرار معدل الغو عند %6 في باقي السنوات. 


برغب المستّهر الحصول على معدل عائد قدره %15 
المطلوب: 


الحل : 


(1 + 3 


ك يكون سعر السهم الذي يجب أن يدفعه المستقر اليوم لشرا 


Ûn 


(1 + 3 


D3 


%14 








لشراء السهم المذكور. 


57 ")7 +1( 0 + 0 جا حك 
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Dz 


(1 + S7 


(1 + 3 


“a + + 
07 

Dn _ 55-80 

)1+7(3 

Dı, = Do(1 +75)“ 











Do(1 +1)" Do(1 +7)” 2001 +75)‏ _ 
3 ++ 1( 27 + 1( 1 + 1) ` 
Do(1 + 4‏ 
15-0 
حجببب م 2 تن ل 
3 + 1( 


_ 21+0.12(1 2)1+0.13(2 2)1 + 3 
` )1+0.15(1 )1+ 0.152 )1+ 3 
2(1 + 0.06(14 
_0.15 - 0.06 


" 1+053 


P= 24.27 


1. نوذج خصم التدفقات النقدية: 
1. حالة التدفقات النقدية وفقا لقهة الشركة ككل : 
يكن حساب قهة الشركة ككل وحساب قمة حقوق الملكية وفقا لهذا الفوذج بنفس 
فكرة وذج خصم التوزيعات النقدية السابق بفارق #تمثل في إحلال التدفقات النقدية الحرة 
مكان التوزيعات النقدية واستبدال معدل العائد المطلوب كعدل خصم بالمتوسط المرخ لتكلفة 
اللقويل عند حساب قهة الشركة ككل» وعليه يمكن حساب قهة الشركة ككل كا بلي: 
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علآ: قمة الشركة الحقيقية. 

ع '[ ۴C۴‏ : قهة التدفقات النقدية الحرة المتوقعة للسنة القادمة للشركة ككل. 
4C‏ : المتوسط المرج لتكلفة القويل. 

8: معدل الفو في التدفقات النقدية. 


2. حالة التدفقات النقدية وفقا لقهة حقوق الملكية : 
كا أن احتساب قمة حقوق الملكية يتم من خلال المعادلة التالية: 





حيث أن: 

و/: تة حقوق الملكية الحقيقية. 

۴۴۴ : قمة التدفقات النقدية الحرة المتوقعة لحقوق الملكية. 
ج: معدل الخصم (معدل العائد المطلوب). 

9: معدل الغو في التوزيعات النقدية. 


هذا وشل الفرق بين معادلة احتساب قمة الشركة ككل ومعادلة احتساب قمة حقوق 
الملكية في أن التدفقات النقدية الحرة في الفوذج الأول مخصومة بالمتوسط المرح لتكلفة القويل 
The weighted average cost of capital (WACC)‏ في حين تم خصمها في الغو ذجج 
الثاني معدل العائد المطلوب. 
1. تموذج التقييم الحاسبي: 

لمواءحمة بعض أوجه القصور ف الهاذج السابقة قدم أهلسون (sonآط0)‏ نموذجا عرف 
نموذج التقيبم الحاسبي لتسعير الأسهم يعقد على المعلومات المحاسبية خلافا لغوذجي التقييم 
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يسمح أي منها بدراسة أثر المعالجات الحاسبية التي أقرتها معايير الحاسبة الدولية من حيث 
ترحيل بعض المكاسب (أو الخسائر) إلى حقوق الملكية بقامة المركز المالي بدلا من ترحيلها إلى 
قامة الدخلء » في الحقيقة فإن نموذج التقييم الحاسبي الذى قدمه كل من Ohlsen and‏ 
۴e1thamسنة‏ 1995 ينطلق من نموذج خصم التوزيعات النقدية التقليدي, وباستخدام 
افتراضات معينة ينتبي إلى موذج قائم على أساس حق الملكية والرخ غير العادي المتوقع لعدد 
لا نهائي من الفترات المالية» ثم ينتقل بناء الغوذج إلى ما يعرف بديناميكية المعلومات لتقدير 
الريح غير العادي على مدار مدى زمني لا نهائي وذلك لتحويل الفوذج الحاسبي إلى نموذج قابل 
للتطبيق والاختبار الميداني» بناء على ذلك فإن الغوذج الحاسبي يؤسس على ثلاث فرضيات» 
تشمل ما بلي 0 
ا” الافتراض الأول: قمة السهم تتحدد بخصم التوزيعات النقدية المستقبلية .تعتبر هذه 
العلاقة في تقيبم السهم هي الفوذج مالي التقليدي حيث تتحدد قهة السهم بالقهة 
الحالية للتوزيعات النقدية لعدد غير محدد من الفترات المالية. 
” الافتراض الثاني: الفائض الصافي تربط علاقة الفائض الصافي التي قدا الباحفان 
بين التوزيعات النقدية (المستخدمة كأساس لفوذج التقيم المالي) من ناحية» والقم 
الحاسبية الأصلية الناتجة عن قامة الدخل وقائمة المركز الماللي من ناحية أخرى. تمثل 
هذه القيم في صافي الرج والقجة الدفترية لحق الملكية وكلاهما يمثل أرقام نهاية 
محاسبية .جوهر علاقة الفائض الصافي هو أن الأرباح يتقرر توزيع جانب منها والباقي 
برحل إلى حق الملكية إما إلى الاحتياطيات أو إلى الأرباح امحتجزة وكلاهما يعتبر 
إضافة إلى القمة الدفترية لحق الملكية. هذا يعنى أن التوزيعات النقدية تنقص من 
القمة الدفترية لحق الملكية وأن اتقصالها نقدا واستحقاقها لملة الأسهم يترتب عليه 
”ا الافتراض الثالث: الرح الباقي استخدم مفهوم الرح الباقي كديل عملي عن الرع غير 
العادي» مفهوم الري الباقي يشير إلى الزيادة في صافي الرح من الأنشطة العادية على 


' مدثر طه أبو الخير: ملامُة فوذج التقيم الحاسبي لتفسير أسعار الأسهم في الأسواق الناشئة» دراسة ميدانية» ورقة عمل غير 
مکقات 6؛: ص ( 17-07). 
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العائد الذي يمكن تحقيقه إذا تم استغار حقوق اللاك في استغار بديل بخلاف 
الاستغار في عمليات المنشأة. ويعبر عن ذلك بالزيادة في صافي الرخ على العائد 
العادي الذي يمكن حسابه على حق الملكية في بداية الفترة» ويستخدم لحساب هذا 
العائد نفس معدل الخصم المستخدم في حساب القهة الحالية. 

ويتم احتساب القجة الحقيقية وفقا لموذج التقييم الحاسبيء من خلال المعادلة التالية: 





P, = b, + رن‎ xf + av: 


حيث أن: 
۶: سعر السهم في بداية الفترة غ. 
ع6: القهة الدفترية للسهم في نهاية الفترة غ. 
: تمثل الري الباقي في نهاية الفترة ٤‏ (الريح غير العادي). 
1,2 0: معاملات الفوذج. 
ع17: المعلومات الأخرى. 


هذا ولتقدير القمة الحقيقية لأي سهم في تار معين وفقا للفوذج المذكور يتطلب الأمر 
توافر البيانات والمعلومات التالية: 


P, = b, + لعز رن‎ + 021+ 


حيث أن: 
ع”/: سعر السهم في بداية الفترة غ. 
Dr‏ القمة الدفترية للسهم ف نباية الفترة .t‏ 
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': شل الريم الباقي في نهاية الفترة ٤‏ (الرج غير العادي). 
2 ,1: معاملات الغوذج. 
ع17: المعلومات الأخرى. 
هذا ولتقدير القمة الحقيقية لأي سهم في تارج معين وفقا للفوذج المذكور يتطلب الأمر 
توافر البيانات والمعلومات التالية: 
1. معلومات أساسية متاحة في تارج التقيم: 
وتشمل معلومات حول القمة الدفترية للسهم» وقهة الريح غير العادي (الرح الباقي) في 
نفس التاريذء ثم المعلومات الأخرى المتاحة عن السهم من السوق أو من الصناعة التي تعمل 
فها الشركةء ويكن الحصول على القجة الدفترية والريح المتبقي من خلال القوائم المالية للشركة, 
أما المعلومات الأخرى فإن أفضل تقدير لها تمثل في الزيادة أو النقص في الأرباح المتوقعة 
المتاحة لعدد من السنوات» أو أن يتم افتراض قبمة صفرية لهده المعلومات الأخرىء ومن ثم 
فإن قهة السهم تتحدد بالقمة الدفترية مضافا إليها الرج الباقي» والمعادلة التالية. 
. القهة الدفترية: 
لا يحتاج حساب القمة الدفترية إلى افتراضات عديدة حيث تحسب بصورة مباشرة من 
قائة المركز المالي في هاية السنة المالية ( )بقسمة جموع حق الملكية على عدد الأسهم. تعكس 
القمة الدفترية» متأثرة بالفائض الصافي كا صوره الغوذجء أثر المعلومات الحاسبية التاريخية على 
القهة الحقيقية للمنشأة. وت أنر القهة الدفترية في ذلك التارية بالسياسات الحاسبية التي تم 
تطبيقها لقياس الدخلء وبالأرباح والخسائر غبر الحققة التي تم تأجيل الاعتراف بها في قامُة 
الدخل وتم إقفالها في حق الملكية مثل مكاسب بعض الاستغارات المالية» والعملات الأجنبية. 
ب. الرح الباقي المتوقم: 
يعكس هذا المتغير توقعات الرخ في المستقبل. ويتأثر تقدير الرج الباقي للفتزات» 
بالرح المتوقع لفترات القادمة» والقمة الدفترية في تارج نماي ة السنة المالية ‏ وتكلفة الأموال ٣‏ 
مشكلة تقدير الرح الباقي تكمن تقدير أرباح الفترات القادمة للمدى المناسب الذى لا يجعل 
الغوذج غر ملام وفى عدم وجود طريقة محددة ومقبولة لحساب الرخ المتوقع .بالنسبة لمدى 
التقدير الملا فبعض الدراسات اعقدت على مدى من ثلاث سنوات ومعظمها اعتقد على 
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مدى من سنتين. سواء كان المدى الزمنى للتوقع سنتين أو ثلاث سنوات فإن السنة الأخيرة 
قد تعتبر مسقرة إلا مالا نهاية أو يقتصر على مدى التقدير عن السنة الثانية أو السنة 
الثالثة .بالنسبة لطريقة حساب الري اتوق هناك أكثر من أسلوب لتقديره منها ما يلي: 

ا” استخدام أسلوب السلاسل الزمنية» الانحدار الذاتي» لحساب الري المتوقم . 
استخدام الانحدار الذاتي يحقد على تقدير الأرباح المتوقعة بمعلومية الأرباح 
الماضية وهنا تخدم المعلومات الحاسبية الفوذج مرة أخرى» كا يساعد في حساب 
المعامل (0) المستخدم في الغوذج ولكن الأساوب في حد ذاته يقابل بمشاكل 
الديمومةء والارتداد. 

ا” استخدام توقعات الحللين للفترات القادمة كديل للانحدار الذاتي. هذه التوقعات 
يفترض أا بندت على ساس كفة المعلومات الحاسبية التاريخية والمعلومات 
الأخرى» وبالتالي فإن استخدام هذه التنبؤات يساهم في حل مشكلة المعلومات 
الأخرى. ويصاحب هذا الأسلوب مشاكل عديدة أهمها عدم توفر مثل هذه 
التنبؤات» أو و عدم الاتفاق عليها أن وجدت . 

4 استخدام الأرباح الماضية كما هي أو بتعديلها معدل نمو معين ويعتبر هذا التقدير 
حكي أكثر منه تعد على أسلوب عملي یکن تبريسره. السند الوحيد وراء 
استخدام هذا الأسلوب هو أنه قد لا ينتج منه فروق عن الأسلوبين السابقين 
تكون مؤثرة في النتاج. 

2. المعلومات الأخرى: 

بعد الفوذج على المعلومات الأخرى التي لا تعكسها الأرقام الحاسبية المتاحة .هذه 

المعلومات هي مؤشرات عن جوانب اقتصادية معينة ترتبط بالشركة» أو الصناعة» أو 
الاقتصاد ككل وتؤثر في مستوى الأرباح المستقبلية. التعامل مع المعلومات الأخرى في 
الغوذج يعتبر مشكلة كيرة تواجه الباحثين عند تقدير القمة الحقيقية للمنشأة. بصفة عامة اقتفاء 
أثر المعلومات الأخرى يتطلب الآتي: 

أ تخديد المعلومات الأخرض. 

ب. تحديد أثرها على الرح. 
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ج. ربط أثر المعلومات الأخرى في شكل سلساة زمنية للتنبؤ بتأثييهما على القمة 
5 السلسة الزمنية لتحديد أثر المعلومات الآخرى يعتمد على التتابع الزمنى وهو 
ما می فى الفوذج بديناميكية المعلومات» وينتج عنه المعامل التابت ص أحد ثوابت 
الفوذج .هناك أكثر من طريقة للتعامل بها مع المعلومات الأخرى منها: 
” إهال أثر المعلومات الأخرىء اتبعت بعض الدراسات هذا الأسلوب في التعامل مع 
الفوذج. ومع هذا فإن إههال هذه المعلومات هو قضية ميدانية ترتبط بأثر تلك 
المعلومات على القهة. هذا يعنى أن إهالها لابد أن يؤسس على عدم جدوى إدراجحما 
في الفوذج معنويا . 
# نقدير أثر معان من خلال عوامل اقتصادية مرتبطة بالشركة ورنطله في سياق 
سلسلة زمنية متصلة وتقدير ثابت السلسة الزمنية 60 . 
” استخدام تقديرات الحللين» حيث يفترض أنها تأخذ في الاعتباركافة المعلومات 
المتاحة» وبالتالي فإن الفرق بين تقديرات المحللين والقهة المتوقعة للأرباح من 
الانحدار الذاتي لها تقيس أثر المعلومات الأخرى. هذا هو الأسلوب الذي تبناه معظم 
الباحثين. 
1. معاملاات الفوذج: 
يكن حساب معاملات الغوذج من خلال الاعقاد على معاملات السلساة الزمنية 
للريخ الباقي والمعلومات الأخرى لعدد كافي من السنوات الماضية 
هذا ومن الجدير بالذكر أن متغير المعلومات الأخرى المتعلقة بالسوق التي تأخذ توقعات 
الحللين في الاعتبار فإيها تعتمد على المتغير المذكرر» أما في البلدان التي لم يوجد بها توقعات 
الحللين مثل الجزائر على سبيل المثال يتم استبعاد هذا المتغير عند احتساب القجة الحقيقية 
لأسعار الأسهم. 
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م +1 
(0 = - )رس — م + 1) 


a = 





٠‏ 00 معامل الانحدار الذاتي للأرباح غير العادية. 


٠ه‏ © تمثل معامل الانحدار الناتي للمعلومات الأخرى. 
وبناء على ما سبق فإن الأخذ بده المعلومات سوف يؤدي إلى احتساب القمة الحقيقية 
للورقة المالية» 50 e‏ مفيدة وأساسية في تحديد سعر تلك الورقة من خلال 
احتساب الفرق بين القمة السوقية للسهم وبين القمة الدفترية مضافا إلما قمة تأثير الرخ الباقي» 
عر سلساة تاريخية معينة. 


۷. نموذج والتر: 
سعی والتر من خلال هذا الغوذج إلى تقديم إطار لتقييم الأسهم العادية» وذلك على 
أساس الافتراض بأن سياسة توزيع الأرباح تتجه من خلال الغاية أو الهدف إلى تعظيم ثروة 
0 0 العادية من خلال اعقادها على العلاقة بين احتجاز الأرباح وإعادة استغارها في 
مشاريع مستقبلية» وبين درجة الخاطرة ومعدل العائد المطلوب» وبذلك يكون هذا الفوذج قد 
ركز على الآ زباح الموزعة وال رباح المحتجزةء في ظل وجود عاملين نحمين في تحديد القمة 
الحفيقية للأسهم والتي يمكن تحديدها من خلال المعاداة التالية: 
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1011-7 0005 
0 - وو تلن + حل = م 


15 15 





حيث أن: 
: سعر السهم الحقيقي. 
و: معدل الخصم (معدل العائد المطلوب). 
0: التوزيعات النقدية للسنة السابقة. 
0”: الفرق بين معدل العائد على الأرباح المحتجزة ومعدل الهو. 
5 نصيب السهم الواحد من الأرباح. 


مثال: 
أراد مسثغر الاستفار في سهم معين وكانت أديه المعلومات التالية: 
Tg ٠‏ %14 
:Dg °‏ اماج 
٠‏ 70 %16 
٠‏ 625 05اج 
eps 10-1‏ 
(eps - Do)‏ 5 + 00 
0.14 ¬ 0.16 5 
P=014" 014‏ 








)05 - 04( = 5 
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7 فموذج التأكد المعادل : 
يشير هذا الفوذج إلى أن القجة الحقيقية للسهم العادي تكون مساوية للقيمة الحصومة 
لربحية السهم الواحد معدل عائد خالي من الخاطرة معدلا بمعامل الخصم الذي اڪ ف الحسبان 
معدل العائد المطلوب والخالي من المخاطرة» وبذلك يمكن قياس القهمة الحقيقية للسهم وفقا لهذا 


الغوذج من خلال المعادلة التالية : 
eps 7‏ 
rf 1 +1,‏ 
حيث أن: 
2: سعر السهم الحقيقي. 
؟: معدل الخصم (معدل العائد المطلوب). 


5 نصيب السهم الواحد من الأرباح. 
, ۴: معدل العائد الحالي من الخطر. 


مثال: 
أراد مسنفر الاستؤار ف سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية: 

0014-1 ٠ 

5 605 ° 

909-16 ٠. 

05 0.09 
p= (1 سسب‎ - 4 

0.09 1 + 0.14 
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1. فوذج تقييم الأرباح وذ Modikliani & Miller‏ : 

نموذج تقييم الآ رباح هو غوذج آخر لتقييم الأسهم العادية وذلك على أساس رجيته» 
حين حنست أرباح السهم الواحد من خلال قسمة الآ رباح المتحققة على عدد الأسهم 
المصدرة» فان تقيم السهم على أساس هذا الفوذج هي إن الأرباح المتحققة من حق أصحاب 
الأسهمء فلا بد أن يكون تقيم السهم على أساس ربحيته المستقبلية وليس توزيعاته» ومن 
خلال المعادلة التالية نعرض فكرة تقيم السهم العادي بالاستناد إلى الأرباح: 





حيث إن : 
م: فة السهم الحفيفية 
+5 ربحية السهم المتوقعة في نهاية الفترة ٤‏ من الاستغارات الجديدة 
+1 الا رباح امحتفظ بها (المحتجزة) فى الفترة + لاستغارات الوحدة المستقبلية 
5 معدل الخصم (معدل العائد ا 


مثال: 
أراد مستفر الاستفار في سهم معين وكانت أديه المعلومات التالية: 
E,‏ -12.52مليون دج 


6 مليون‎ 3 = I 
%14 = r, 
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82 1252-3 
1+0.14(1) يبك ` 
1 

7. نوذج التدفق النقدي: 

يقوم هذا الغوذج على أساس إن الثروة المتأتية من أصل تتجسد في التدفقات النقدية 
المتأنية من هذا الأصل»ء حيث يلجأ الكثير من الحللين الماليين للتدفقات النقدية على إا تفل 
في التكاليف غر النقدية كخصص الاندثار وتكاليف الديون المشكوك بها وصافي الرح بعد 
الضريبة أو ربحية السهم» ويظهر بموذج تقيبم السهم العادي على أساس التدفقات النقدية من 
خلال المعادلة التالية: 





ا 

:7 عل * 
+0 نمثل الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة 
5 معدل الخصم (معدل العائد المطلوب) 


مثال: 
أراد مستهر الاستهار في سهم معين وكانت اديه المعلومات التالية: 


€ -12.52مليون دج 
=r,‏ %14 
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12.52 


0 


r E7)‏ د 


1. فوذج ليربر وكالتون : 

يبين هذا الفوذ العلاقة المهمة بين العلاقة الحقيقية للسهم العادي وقعته الدفترية 
فعندما يكون معدل العائد على الااستغار في صيغة القمة الدفترية أقل من معدل العائد 
المطلوب على السهم العادي فإن القمة الحقيقية تنخفض لمستوى أقل من معدل العائد المطلوب 
على الهم العادي فإن القجة الحقيقية للسهم في هذه الحالة تكون أكبر من القجة الدفترية, 
وتتوازن القهة الحقيقية عندما يتساوى معدل العائد على الاستغارء وبناء على هذا الوذ 
ليس هناك ضرورة لأن تكون القمة الحقيقية للسهم والقمة الدفترية متاثلتين في بيئة دامُة التغيرء 
بالإضافة إلى ذلك فإن هذا الفوذج يدل على استراتيجية تخص سياسة توزيع الأرباح والتي 
تهدف إلى تعظم القمة الحقيقية للأسهمء إضافة إلى سعر السهم السوقيء حيث تقوم هذه 
الاستراتيجية على مبدأ تخفيض الا رباح الموزعة للالكين الأسهم في حالة كان معدل العائد على 
الاستئار أكبر من معدل العائد المطلوب» والعكس صحيح ويكن توضيح الفوذج من خلال 
المعادلة التالية: 


_ )1 - 50817 





1+ - rb 
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: نسبة احتجاز الأرباح في المنشأة. 

”1: معدل العائد على الاستفار في صيغة القهة الدفترية للسهم العادي. 
(8 - 1) : توزيعات الأرباح النقدية للسهم العادي. 

م: معدل الخصم (معدل العائد المطلوب). 

معدل نو الأرباح للسهم العادي وتوزيعات الأرباح للسهم. 
17: القمة الدفترية. 


مثال: 
0 مستئر الاستغار في سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية: 
٠‏ 920:2 
© '7: %18 
b)‏ ¬ 1( :%80 


%14 :Tg ® 


109:2 ٠ 
8ج‎ .BV 


ر _ 0.06*18 +08 _ 
014-01 ° 


ر شه الو اا ن ن ال ل قيقد و ن ية شمن اله 
إلى ربحيته تساوي (10) هذا يعني أن السهم باع في السوق ال الي بعشرة أضعاف ربحيته, 
وتکون نسبة سعر السهم إلى ربحيته عالية في الشركات التي تنو معدلات مرتفعة» ويرجع 
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السبب في ذلك إلى أن توزيعات المستقهرين في الأسواق المالية تتجه نحو الو السريع في 
الأرباح المستقبلية للشركة وفي الأرباح الموزعة» هذا من شأنه أن يؤدي إلى الإقبال على شراء 
السهم» وبالتالي يرتفع سعره في السوق» وأيضا تنخفض نسبة سعر السهم إلى ربحيته عادة 
بانخفاض معدل نمو الشر_كةء فتكون النسبة صغيرة للشر_كات ذات الغو العادي وأصغر 
للشركات التي تتراجم» والسبب يعود إلى أن معدلات الفو المستقبلي الصغيرة تنعكس بتخفيض 
سعر السهم وفي الواقع العملي يتم إيجاد المضاعف الطبيعي» من خلال إيجاد العلاقة التاريخية 
بين مضاعف ربحية السهم ومضاعف ربحية أحد مؤشرات أسعار السوق مثل مؤشر ستاندر 
آند بور» وإذا ما تفهم امحلل أبعاد تلك العلاقة عندئذ يمكنه بسهولة تقدير قمة مضاعف الربحية 
في المستقبل» إذ لا يتطلب ذلك سوى الحصول على معلومات بشأن مضاعف الربحية للمؤشر 
في المستقبل» والذي عادة ما تنشره المؤسسة المصدرة ذلك المؤشرء مما سبق يتضح أن تقدير 
القهة الحقيقية التي ينبغي أن يكون علها سعر السهمء يصبح لزاما على المستفر تقدير الربحية 
المستقبلية للسهم» وهذا يقتضي أن يكون مفهوم الربحية واضحا لديه. وبذلك يكن حساب قهة 
السهم الحقيقية بناء على الفوذج المذكور والمطور من قبل ويلمس وفايندلي ( كمه هنا 
ayا۴:nd)‏ من خلال المعادلة التالية: 


¬ (m)(eps) 
P= اا ای اطاط‎ 


(LEH) 





: سعر السهم الحقيقي. 

؟: معدل الخصم (معدل العائد المطلوب). 
5 نصيب السهم الواحد من الأرباح. 
2: مضاعف الربحية. 

وتحسب 71 من خلال المعاداة التالية: 
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ثهة السهم في السوق 
لسلس لب حت 1711 
ربحية السهم في السوق 6705© 


* 2 





صافي الرخ 
ربحية السهم في السوق 0 
سهم 
مثال: 
إذاكانت لديك المعلومات التالية: 
قهة السهم في السوق- 1.27 


ربحية لاسهم في السوق-0.1322 
معدل العائد المطلوب %14.61 
المطلوب إيجاد القيم العاداة الحقيقية للسهم من خلال مضاعف الربحية 
n‏ 
MEPS)‏ 7( _ 
n‏ 
(EET)‏ بع 
: قيمة السهم في السوق _ _ 
ربحية السهم في السوق6©75 
19.21 و 
= + = 
0.1322 
32+ 19.21 _ 
1+1( ` 


7 


- 0 
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نلاحظ أن القيم العادلة أكبر من القيم السوقية . 


9 غوذج الاسعار: 
يقيس هذا الفوذج العلاقة بين قهة السهم السوقية والقمة الدفترية للسهم ورجيتهء 
وذلك من خلال التعرف على معامل انحدار القجة السوقية (كتغير تابع) والقجة الدفترية للسهم 
وربحيته (كتغيرات مستقلة)ء ويم حساب قمة السهم الحقيقية وفقا لهذا الغوذج من خلال 
المعادلة التالية: 


Pir = 00 + a, BVPSir + az EPS + Y 


حيث أن: 

ع : القجة الحقيقية للسهم في نهاية السنة المالية 6. 

PS‏ 8۷ : القهة الدفترية للسهم | في السنة المالية » وتم حساب هذا المتغير بقسمة 
حقوق المساهمين العادية على متوسط عدد الأسهم العادية في نهاية السنة المالية. 

ع3[ : ربحية السهم | في السنة المالية † وتم حساب هذا المتغير بقسمة صافي الدخل 
قبل البنود غير العادية بعد خصم نصيب الأسهم الممتازة في الأرباح على متوسط عدد الأسهم 
في نهاية السنة. 

:do, Q1, 2‏ معاملات الفوذج. 

ما سبق يتبين أنه يمكن الاستفادة من تلك الهاذج في تحديد معدل الخصمء خاصة أنها 
تعقر على متغيرات عديدة ومختلفة. 


1×. فموذج تقييم الأسهم الممتازة: 
تقيم الأسهم الممتازة لا تثير عملية تقييم الأسهم الممتازة أي إشكالات تحليلية عند عملية 


حسابها مثل الأسهم العادية ويرجع السبب في ذلك كون الأسهم الممتازة تحصل على توزيعات 
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N E سول‎ ET 
لتوزيعات الأرباح امقر ر ة للسهم الممتاز .إن الخاصية السابقة تجعل الأسهم الممتازة قريبة جدا‎ 
من السندات إلا أنها أكثر خطرا منها لأن أصحاب الأسهم الممتازة لا يحصلون على حقهم من‎ 
الأرباح إلا بعد تغطية فوائد السندات الأمر الذي يجعل معدل العائد المطلوب من قبل‎ 
المستفرين بالأسهم المتازة أكبر من معدل الفائدة على السندات وأقل من معدل العائد‎ 
المطلوب من قبل حملة الأسهم المادية .وفق هذا الإطار فإن معدل العائد المطلوب من قبل‎ 
حملة الأسهم الممتازة والذي يمثل معدل الخصم سوف يحدد بمقدار الخاطر التي يتعرض لها اة‎ 
الأسهم الممتازة عندما تتخلف إدارة المؤسسسة عن دفع الأرباح المقررة همء وهكذا يمستطيع‎ 
المستغر أن يقدر هذا العائد المطلوب مقارنة مع استغارات أخرى ماثلة ولذلك فإن معادلة قمة‎ 
: السهم الممتاز هي‎ 

D: 

3 7 


FB 


حت : 


٤‏ :التوزيع السنوي» ۲ : معدل الخصم. 
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جدول رق (02) : سين ملخص لفاذج تقيم أسعار الأسهم. 


الفوذج المعادلة 
نموذج خصم التوزيعات النقدية 


D 5 3 














t=1 
_ Do(1+ 9) ب. حالة التوزيعات ذات الغو‎ 
0001-8 الثابت‎ 
(1 ۳ e e 5 بمعدل غير ثابت‎ 
FCFF, أ. حالة التدفقات النقدية وفقا‎ 
1 7 لقهة الشركة ككل و-17466‎ 
FCFF, ب. حالة التدفقات النقدية وفقا‎ 
ية حقوق الك و‎ 
Pr, ج‎ br + a1 + d2Ut موذج التقييم ا محاسبي‎ -3 
EPS -70ر‎ ١ 3 
كار‎ ° )eps - 0( نوذج والتر‎ -4 
5 15 
5 00 1 IE 
p= 1 ee فوذج التاكد المعادل‎ -5 
1 — b)rBV 2 
CD ي ليرئر وکارلتون‎ -6 
T~ rb 
n 
(m)(eps) : TONE 
E E مضاعف الربحية‎ -7 
=0 (1 + 1s)" ا‎ 6 
Pir = do + a BVPSir + az EPS + 42 موذج الأسعار‎ -8 
De 5 3 
= نموذح تقیم الأسهم الممتازة‎ -9 
P= 7 هم بیج سهم ر‎ 
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تهبد : 

تعتبر السندات إحدى الأوراق ال الية المتداولة بكثرة للمزايا التي تمتلكها من مرونة في 
الغداول وسسهولة ى تحديد قتا إضافة الى القواقة الدورية وأولية العضنفية, هده المرايا حملت 
منها أداة تحمة من أدوات السوق. 
أولا: مفاهم عامة حول السندات 
نقدم في هذا العنصر مفاهيم تسهل لنا فهم هذه الاداة 

1. تعريف السندات : 

جاء تعريف السند على لسان الاقتصاديين وفق عدة صيغ منها نصيغ منها التعريف 
التالي: 

" أن السند هو أداة مالية تعبر عن قرض ممثل في أوراق مالية متساوية القهةء قاباة 
التداول تمثل دينا على مصدرها وحمًا لالكها في الحصول على دفعات مالية محددة (في الزمن 
والقمة) وله في نباية المدة الحصول على قهة القرض." 

1. الخلفية التاريخية للسند : 

إن تار السندات قديمء ولكن مرحلة أو تاريخ ظهورها الواسع كان في القرن السادس 
عشر_ حين أخذت الحكومة تقترض من الماهير ولجأت الشر كات إلى الاقتراض عن طريق 
إصدار السندات وكانت الخطوة الأولى والهامة في تسهيل التعامل بسندات القرض عندما 
أصدر (وليم الثالث) في عام 1693م قرارًا حول سندات القرض ومنح فيا مالك صك القرض 
الحق في التنازل عنه لأي شخص يرغب في شرائه» وهكذا نشفأت الخطوة الأولى لتحقيق 
سيولة الاستثارات بإقرار حوالة الحق في صك الاستفار. 
1. خصائص السندات : 

تميز السندات بخصائص عامة وخصائص منفردة يمكن ذكرها كما يلي: 
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1. خصائص عامة: 
أ. السند أداة دين: 
يترتب على مصدر السند دفع مستحقات (المستحقات الدورية+ رأس الملل في نهاية 
المدة) هذا السند لصاحبه» وللسند الأولوية عن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء من 
أرباح الشركة أو من 
أصولها ف حالة الإفلاس أو التصفية. 1 
ب. السند أداة استغارية ثابتة الأصل: 
حيث إن لحامل السند الحق في المصول على فائدة محددة أيا كانت نتيجة أعال 
الشركة وفي حالة توقف الشركة عن سداد هذه الفوائد له الحق في اتخاذ الإجراءات القانونية.2 
ج. قابلية التداول: 
يعتبر السند أداة مالية قابلة للتداول بالطرائق التجارية كالتظهير والمناولة» في حالة عدم 
وجود السوق الالية وفي حال وجودها يجب قيد السند في السوق الأولية مثله مثل الأسهم 
حتى يستفيد من الامتيازات في التسجيل في البورصة. 3 
د. الاستحقاق: 
تُستحق السندات بحلول أجل محدود مسبقاء ويذكر ذلك في شهادة السند وهذا على 
خلاف الأسهم. 4 
2 الخصائص المنفردة : 
أ. قابلية الاستدعاء: 
وموجب هذه الخاصية يكن للجهة المصدرة للسند استدعاء السدند قبل تارج 
استحقاقه» وذلك إما بتضمن الاتفاقية بدا ينص على ذلك (مثل على انه لا يسترد هذا السند 
إلا بعد مدة معينة) وإما بتحديده مستقبلاء مع تنيمه إلى ذلك قبل فترة معينة مثل شهر 


1 طن مرجع سبق دکره» »ص (221). 

2 صلاح السيد جودة» مرجع سبق 58 ص (181). 

3 سماري ابتسام» مرجع سبق دکره» ص(45) . 

4 أرشد فؤاد اهي وأسامة عزي سلامةء مرجع سبق ذكره > ص (87 ). 
- 188 - 


واحد» وفي كل الحالات سيفقد حامله (السند) أي عوائد مستقبلية كان سيجنها من ارتفاع 
قهة السندء أو أي تغير ايجابي قد يحدث. ١‏ 
ب.قابلية التحويل إلى أسهم عادية : 

وهذه الخاصية تسمح امل السندات بالاستفادة من فروقات العوائد والامتيازنات 
التي يمكن أن يحصاوا علبها من عملية التحويل هذه » وهذا يعود ببعض الفوائد على الجهات 
المصدرة أيضاء حيث إن قابلية تحويل السندات إلى أسهم تحفر المستفرين على شرائها مما يزيد 
من حم الطلب علهاء ومن حمة أخرى إن عملية التحويل ستقلل من مدفوعات الفوائد 
المستحقة لحاملي السندات المعنية 2.ويترتب على تحويل تلك الأوراق زيادة في عدد الأسهم 
العادية» ما يعرض اللاك القدامى (حملة الأسهم العادية الأصلية) لمخاطر انخفاض الربحية والقجة 
السوقية للأسهم العادية التي يمتلكونها . 3 

ج“ خاصية الإطفاء: 

إذ قلحا بع الشركات إل خصيض نادن خاضة قبن صناديئ الإظفاء ضفن 
لها مبالغ دورية لإطفاء السندات» وذلك من أجل تحفيز المشترين باستعدادها لتسديد جزء 
من قيم السندات المعينة سنويا وقبل الموعد النهائي لإطفاء القجة الكلية “» وتحمل مع هذه 
الخاصية نقصضًا في الفائدة التي كانت تقدم لأصحاب هذه السندات لنقص قمة الاسمية للسند 
وتحمل معها أيضا ضانًا المشترين باسترداد أجزاء وازدياد ثقهم في الإدارة. 
۷. تصنيف السندات: 

يُعتبر حامل السند دائن المصدرء وبالتالي تع بالأولوية في الحصول على الأصول قبل 
الممساهم إدى صرف عائدات التصفية أو إعادة هيكلة المصدرء وفي حال التخلف الناتج من 
الإفلاس سيحدّد نوع السند الذي بحوزتك وضعك الالي. 

يقاس خطر الائهان بتصنيف الجودة الاثتانية المصدر بواسطة وكالات التصنيف 
التجارية. ويساعد نظام تصنيف السندات المستفر في تحديد خطر الشركة الائةاني. ويشرح 


' محمد عوض عبد الجواد وعلى إيراهيم الشديفات» مرجع سبق ذكره. ص (108). 
* هوشيار معروف» مرجع سبق دکره »> ص (111). 
3 ضياء مجيد الموسوي» مرجع سبق ذكره > ص (48). 
4 أرشد فؤاد التي وأسامة عزي سلامة, مرجع سبق ذه ص(89). 
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الجدول أدناه درجات تصنيف السندات لدى وكالات التصنيف الرئيسية في الولايات المتحدة 


الأمبركة: مودیز› وستاندرد انل بورز وفيتث؟ 1 


جدول ر (03) : درجات تصنيف السندات إدى وكالات العصنيف الرئيسية في الولايات 
المتحدة الأمريكية. 


ال اة ستاندر اند بورز 5 مودیز فيتش 
صف جة 
ل Fitch Moody’s P&‏ 
الآكثر امانا AAA Aaa AAA‏ 
AA+ Aa1 AA,+‏ 
جدارة إثتانية عالية AA Aa2 AA‏ 
AA- Aa3 AA-‏ 
A+ A1 A+‏ 
جدارة إثقانية | استفارية 7 5 1 
متوسطة إلى عالية 
A- A3 A-‏ 
BBB+ Baa1 BBB+‏ 
جدارة إثةانية 
متوسطة إلى أقل BBB Baa2 BBB‏ 
BBB- Baa3 BBB-‏ 
متدنية الجودة غير استثارية BB+ Ba1 BB+‏ 
(غير استهارية) | (مضاربة) BB Ba2 BB‏ 
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BB- Ba3 BB- 


B+ B1 B+ 


CCC+ Caal CCC 
CCC Caa2 مخاطرة عالية‎ 
CCC- Caa3 


CA 


DDD متعثرة‎ 


DD 




















المصدر: 
مداني أحمدء: دور وكات التصنيف الاثتاني في صناعة الأزمات في الاسواق الالية ومتطلبات إصااحماء مجلة 
الككاديمية للدراسات الاجتاعية والإنسانية» جامعة الشلف_الجزائر- العدد العاشر » جوان2013.ص( )55. 


من الناحية العمليةء لا يُصاب بالإعسار إلا فسبة قليلة من مصدري السندات» لكن 
ما قلق المستقر أكثر هو تغيّر التصنيف الائهاني وما يستتبع ذلك من أثر مباشر على سعر 
الديون الجديدة أو القائمة للمصدر من الناحية الأساسية» في حال تراجع التصنيف الاثتاني 


- 191 - 


















































للمصدرء يراجم سعر سنداته, ما قد يلحق خسار مالية كيرة بحملة السندات الذين 
سيرغبون في ببعها قبل موعد الاستحقاق. 

** ملاحظات : 

ا” في حال انخفاض التصنيف الاثقاني للشريكة ما دون درجة معيّنة» تتغيّر الدرجة 
من نوعية استغارية إلى نوعية متدنية الجودة. وبالنظر إلى أن السندات العالية 
الخاطرة خطيرة جداء يتعيّن علا إتاحة غائدات أعل من سهدات الدين 
الأخرى» وهنا تبرز نقطة نحمة: ليست جميع السندات طيها اك مانا مه 
الأسهم» فقد تضاهي بعض أنواع السندات من حيث الخطورة الأسهم» هذا إن 
لم تتجاوزها من حيث الخطورة. 

” سعر وعائد السند في علاقة عكسية؛ في حال ارتفاع أسعار الفائدةء تتراجع 
أسعار السندات في السوق» وبالتالي يرتفع العائد على السندات الأقدم فتصبح 
مطابقة السددات الأحدث التي يتم إصدارها بعر فائدة أعلى. وفي حال 
نخفاض أسعار الفائدة» ترتفع أسعار السندات في السوقء وبالتالي ينخفض 
العائد على السندات الأقدم فنص بح مطابقة المسددات الأحدث التي يتم 
إصدارها سعر فائدة أدن. 

مثال: 

لنفترض أنك اشتريت سنداً بأجل استحقاق مدته 5 سنوات» وبقسية /فائدة تبلغ 
5, وبقهة إسعية مستقراً 1000دج. وبالتالي تبلغ قمة سندك تحديداً السعر الذي دفعته 
لشرائه. کا ستتقاضى فائدة سنوية قدرها 50دج (50-0.5*1000دج), زائد العائد على القجة 
الأصلية بتارية الاستحقاق» لكن القهة السوقية لسندك ستتقلب بعد شرائك للسدد تبعاً 

اشع أو بوط اعا الفائية: 
1. لنفترض بآن أسعار الفائدة قد ارتفعت إلى 967. وا أنه يتم إصدار السندات الجديدة 
الآن بقسية تبلغ 207 ُ يعد يساوي سندك بقسجة /فائدة 905 ماکان يساويه لدى 

شرائك له سيصبح يساوي 3-. 
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في حال تكن المستفر من توظيف ال 1000دج وشراء سهم بسعر فائدة أعلى» لماذا 
سيدفع 1000دج لقاء سندك بسعر فائدة أدنى؟ في هذه الحال» ستكون قبمة سندك أقل من 
2. في حال انخفضت أسعار الفائدة بعد شرائك للسند» سترتفع قهة سندك لأن المستهر 
لن تكن من شراء سند صادر حديئا بقسية توازي قسهة سندك. وفي هذه الحال» 
القهة السوقية السس ستليا تا اضحود أو هبوط اسار القاكلنة مثالا هر 
الفائدة السوقي هو 3 %سيصبح القجة السوقية للسند: 1092.75دج. 


: أنواع السندات‎ .V 
تختلف أنواع السندات وتتنوع حسب معاير مختلفة بحيث تصب تحت كل معيار أنواع‎ 
سنحاول توضيحها:‎ 
من حيث جات الإصدار:‎ .1 
: وهي التي ينظر إلا من زاوية حمة الإصدار‎ 
أ. سندات الهيئات الدولية والإقلمية:‎ 
ويصدر هذا النوع من طرف هيئات دولية كالبنك الدولي للإنشاء والتعميرء‎ 
والمؤسسات الإقلجية بنك التفية الأوربي أو بنك التفية الأسيوي» وتستخدم هذه الأموال‎ 
المقترضة في تمويل مشاريعها.‎ 
ب.السندات الحكومية:‎ 
وهي سندات تصدر عن الحكومة» وغالبا ما يكون المصرف المركزي أو الخزانة (وزارة‎ 
المالية) هي جحمة الإصدار للسندات الحكومية» وتهدف الحكومة من وراء ذلك الإصدار إلى‎ 
قويل احتياجاتها الجارية أو من أجل التأثير على السوق النقدية بامتصاص السيواة "> وهي‎ 
تنقسم حسب إصدارها إلى:‎ 


* مود محمد الداغرء مرجع سبق دکره» ص ( 112) . 
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** سدندات الحكومة المركزية: وتصدر من قبل حكومة البلد المعني» وعادة تتولى وزارة 
المالية هذه الإصدارات ويقوم البنك المركزي بتسويقها ويمكن أن تكون وفق الصيغ 
التالية: 1 
>> السندات الادخارية: وهي سندات غير قابلة للتداول بالبيع أو بالشراء أو بالتنازل» 
كا لا يجوز لحاملها رهنبا لصاح الغير وتشترى تلك السندات من وزارة المالية فقط وهو المكان 
الوحيد الذي يلجأ إليه متها لاسترداد قهتباء ومن الطبيعي أن ينخفض عائدها كلما رغب 
المستفر (حاملها) استعادة أمواله قبل بلوغ الاستحقاق. ٠.‏ 
> سندات المزانة: وشل استغارا متوسطًا وطويل الأجلء إذ يتراوح تاريخ استحقاقها ما 
بين سبع إلى ثلاثين سنة (7 إلى 30 سنة) وهي قابلة للتداول» وتنشر- المعلومات التابعة لها 
فى الصحف: 
> صكوك المديونية: وي سددات تضدرها اللكومة بهذف الحصول على موارد إضافية 
لتغطية العجز في موازتتها. * 
>> شهادات الاستهار: وهي سندات تصدرها البنوك لصا الحكومة وهي ثلاثة أنواع:3 
© ججموعة (أ): وهي سندات مدتها عشر سنواتء ولا تسترد القمة ولا الفوائد إلا 
بعد انتباء المدة حيث يحصل صاحب السند على القهة الاممية مضاف عليها ما 
ترام من فوائد بالنسبة المتفق عليها في نهاية المدة. 
© جموعة (ب): وهي سندات تعطي لصاحبا الفوائد الحققة من الشهادة كل سنة 
أو ستة أشهر حسب شروط الإصدارء وتسترد قهة السند في نهاية المدة. 
© جموعة (ج): وهي شهادات ذات جوائزء تجرى عليها عملية السحب الدورية 
بإعطاء جوائز للشهادات الفائزة اعتادا على اليانصدب ولا يترتب عليها فوائد ثابتة 
E‏ 


1 


منير إبراهيم هندى » مرجع سبق 358 ص (43- 47(. 
2 عوض عبد الجواد وعلي إبراهم الشديفات› مرجع سبق دکه» ص(123 . 
3 أحمد بن محمد الخليل» مرجع سبق دکره» ص (82). 
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** سندات الحكومة الحلية والمؤسسات أو الدوائر الرسمية (القطاعية أو الإقلهية) : 
وتصدر عادة لأغراض استغارية بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية داخل الحدود 
ا لجغرافية» وهي شبيبة بسندات الحكومة السابقة. ١‏ 
*** سندات تصدرها الجامعات والمدارس والمستشفيات التي تأخذ طابع الخدمات الاجتاعية 
العامة: 
ومثل هذه السندات فوائدها معفية من الضريبة ودرجتها الائةانية تتسم بالأمان. 2 
< سندات الشركات: وهي التي تصدرها المؤسسات العامة والخاصة التي تكون في 
حاجة إلى قروض» ولا تستطيع الزيادة في رأس المال عن طريق الأسهم» أو أن 
تكلفة إصدار السندات أقل من تكلفة إصدار الأسهم وتنقسم بدورها إلى: 
4 سندات عالية المردودية: تمتاز بمردود عالٍ» وذلك لان مضدر اليديزات هة 
ذات ملاءة ممتازة ودرجة تصنيفها عالية ومخاطرها قليلة وسريعة الغوء وهي 
بذلك قادرة على تحقيق الأرباح. 3 
” سندات رديئة منخفضة الجودة: ويتم إصدار هذه السندات لمساعدة أعضاء 
مجلس الإدارة على امتلاك حصة كيرة في رأس مال الشركة عن طريق إصدار 
تلك السندات وتستخدم حصيلتها في شراء الأسهم المتداولة للشركة. 4 
2 من حيث قهة الإصدار: 
وهي على نوعين: ° 
أ. سندات تصدر بقجتها المعية: 
وهي سندات تصدر بقجة اسمية محددة, يدفعها المكتتيين وتعود علهم بفائدة دورية وفي 


` هوشیار معروف» مرجع سبق دکه» ص(117 ). 

2 أرشد فؤاد لمهي وأسامة عزي سلامةء مرجع سبق ذکره» ص(99 ). 
3 ناظم مد نوري الشمري وآخرون» مرجع سبق دکه» ص(219 ). 

4 خمر صالح الحناوي وجلال إبراهم العابدء مرجع سبق 35 ص(49) . 
5 ضياء مجيد الموسوي» مرجع سابق» ص(34 ). 
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ب.سندات تصدر بأقل من قهتها: 
وهي سندات تصدر من أجل جلب أكبر عدد من المستثرين لهاء حيث إنهم يدفعون 
أقل من متها الاسمية ويحصلون على الفوائد اعتادا على مته الاسمية» ويوم الاس تحقاق 
بحصلون على القهة الاسمية للسند وليس على ما تم دفعه» مع أن تكون أسعار فائدة هذا 
النوع من السندات منخفضة بالمقارنة مع النوع الأول. 
3. من حيث تاريخ الااستحقاق: 
في غالب الأحيان يكون تارج الوفاء مذكورًا في ذشرة السند على اختلاف أنواعه» وهي 
بالأقسام التالية: 
أ. السندات ذات التارية الحدد: 
وهي السندات المنصوص في نشرة إصدارها على لزوم استحقاقها في تاريخ واحد 
ومعين» ولا يستطيع حاملها إرجاعها قبل هذا التارج. ' 
ب.سندات السلسالة: 
وفي هذه الخالة تقوم الشركة بتحديد تواريية الاستحقاق وفق ترتبب معين يمكنها من 
القيام بسداد عدد معين من السندات كل عام حتى تنتبي من سداد كل السندات. 2 
ج. سندات ذات التسديد التدريجي: 
ويتم الاتفاق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمني (دفعات تحدد زمنيا) يتضمن تواريخ 
اعطاق متسل حى الاستحكتاق الباق 3 
د. السندات القابلة للاستدعاء أو الإطفاء: 
وهي السندات المشمولة بشرط الاستدعاءء وهو رد تمتها قبل موعد استحقاقها عن 
طريق استدعاء السند “» ويمكن أن يكون الاستدعاء عن طريق القرعة أو عن طريق ترقهها 


' مبارك بن سلهان» مرجع سبق دکره » ص (1/ 204 ). 

” - سعد عبد الميد مطاوع» مرجع سبق ذكره. ص (227 ). 
3 فليحج حسن خلف» مرجع سبق دکره» ص(185 ). 

* أحمد مطرء مرجع سبق ذكره. ص (227 ). 


- 196 - 


وتستحق بقجتها الاسمية بالإضافة إلى علاوة وتسمى بعلاوة الإصدارء وتتناقص هذه العلاوة 
بطول مدة الاستحقاق. 1 
ه. السندات القابلة للتحويل: 
وهي السددات التي تخول لصاحما في تارج أو توارية محددة آجلة حق تحويلها إلى 
أسهم عادية خاصة بالمصدر نفسه بسعر تحويل محدد مسبقا ”> حيث يتحول حامل السند من 
دائن للشركة إلى شريك مساه» أما إذا لم يرغب في التحويل فيكون من حقه استرداد قتا 
و. السندات القابلة للتمديد: 
فهذه السندات تسمح لخاملها باستحقاقها في تارج محدد أو السار بالاحتفاظ بها 
حتى تار استحقاق لسنوات قادمة وبنفس سر الفائدة 3 حيث تكون هذه التواريخ 
المستقبلية محددة في نشرة السند. 
ز. السندات القابلة للشراء: 
وهي السندات التي يتعهد مصدرها عند إصدارها بشراء عدد معين منها إذا تم تداولها 
في السوق بأقل من سعر معين خلال فترة زمنية معينة» وغالبا ما تكون القهة الحددة هي القهة 
اة 
ح. سندات تخول لخاملها الحق في استزداد قتا ارادته المطلقة: 
ليس لهذه السندات تارج محدد للاستلاك» والأمر هنا يكون رهنا بمشيئة المقرض» 
فيرد قبمة السند وقت ما يشاء 5» ولا يعطى هذا الحق إلا بعد مرور مدة معينة وتكون محددة 


' زياد رمضان» مرجع سبق دکره» ص(64 ). 
*- برايان كويل: نظرة عامة على الأسواق الالية» إعداد قسم الترجمة بدار الفاروق» دار الفاروق للنشر والتوزيع» الطبعة العربية 
الأولى - مصر- 2006,. ص( 35). 
3 ناظم مد نوري الشمري وآخرون» مرجع سبق ذكرهء ص(218) . 
“ حسين بن هاني» مرجع سبق دکره» ص(161 ). 
53 أحمد بن حمد الخليلء مرجع سبق ذكره. ص(89 ). 
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ط. السندات المسترجعة: 
حيث يعطى الحق في اسارجاع قمتها الاسمية خلال محطات زمنية معينة مثلاً كل 6 
سنوات» فتقوم الشركة في كل محطة بتغيير الشروط وتحسينها فإذا قبل صاحب السند زاد 
إلى الحطة التالية وإذا رفض استرجع قهة السند السمية. ' 


4. من حيث العائد: 
ويكون المقياس هنا هو العائد أو الدخل: 
أ. السندات بفائدة ثابتة: 
وهي السندات العادية تكون عوائدها مقدرة بنسبة ثابتة ومحددة من قهمة السند. 
ب.سندات بفائدة متغيرة أو معومة: 
وهذا النوع تم استحدائه في نهاية الغانبنات لمواحمة موجة التضخم التي أدت إلى رفع 
معدلات الفائدة ما يترتب عليه انخفاض القهة السوقية للسند 2. وهي سندات يحق لاملها 
الحصول على فوائد متغيرة وفقا لمعدلات الفائدة السائدة في السوق»ء حيث تميز هذه السندات 
بإعادة النظر في معدل الفائدة كل ستة 6 أشهر ©» ويكون مقياس التغير هو فائدة السندات 
الحكومية قصيرة الأجل في سوق معينة مثل سوق لندن ويسمى سعر (18018.آ) * . 
ج سندات لا تحمل سعر فائدة: 
(ذات الكوبون الصفري): وهي السندات التي تباع جخصم على القمة الاسعية (أي 
تباع بأقل من قهتها الامعية)ء وفي يوم الاستحقاق يسترد المستمر القجة الاسمية لهذا السند 
وبمثل الفرق بين القجة التي دفعت والقمة المتحصل علا يوم الاستحقاق مقدار الفائدة التي 


يلل لعي رج ويل E‏ 
7 عبد الغفار حنفي ورسمية قريقاص» مرجع سبق ذكره. ص (29 ). 
3 مد صا الحناوي وجلال إبراههم العبدء مرجع سبق ذكره. ص (49 ). 
London Inter-bank Offering Rate‏ 11801 4 


53 عبد النافع عبد الله الزراري وغازي توفيق فرح» مرجع سبق دكره» ص (166) . 
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د. سندات الدخل: 
يشترط هذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أرباحا 
أي أنه لا يوجد التزام بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشركة أرباحا "» على أن يحصل حامل 
السند على الفوائد عن السنوات التي لم تحقق فما أرباحا من أرباح السنة اللاحقة. 2 
ه. سندات المشاركة: 
وهي نوع من السندات تعطي المستمر الحق في أرباح الشركة إضافة إلى الفوائد 
الدورية» وتصدر سندات المشاركة من قبل الشركات التي تعاني من وضع اثغاني ضعيف لأنها 
لم تستطع الحصول على أموال لتبقى مسقرة إلا .هذه الطريقة» والجدير بالملاحظة أن حملت 
الأسهم العادية في هذه الشركة يعارضون إصدار هذه السندات لأهم يفضلون الاحتفاظ 
بالأرباح لأنفسهم. 5 
و. سندات مرتبطة العوائد بمقاييس معينة : 
وهي السندات التي يرتبط عائدها إما بأرقام قياسية معينة مثل معدل الإنتاجيةء 
متوسط الأسعار» منتجات الشركةء الرقٌ القياسي للأسعارء فقي هذه الحالة مثلا يكون معدل 
الفائدة لهذا السند %6 ويكون في العقد إذا ارتفع سعر المنتوج بنسبة %50 فان سعر الفائدة 
يصبح %9 * » ويمكن أن تكون السندات مرتبطة بالمؤشرات مثلا أن يرتبط سعر الفائدة 
الخاص السندات بتغير مؤشر معين قد يكون مؤشر مستوى العيشة أو مؤشر مستوى 
أسعار التجزئة أو مستوى أسعار اجماة أو مستوى أسعار جموعة من السلعء أو معدل التضخم 
أو عدة مؤشرات أخرى وذلك من أجل الحافظة على القوة الشرائية للسند 5 . 


1 


سعيد عبيد توفيق» مرجع سبق دکره» ص (51). 

عبد الغفار حنفي وسعية قريقاص» مرجع سبق ذكره. ص(29 ). 

3 عبد النافع عبد الله الزراري وغازي توفيق فرح» مرجع سبق ذكره. ص (166) . 

“ ضياء مجيد الموساوي» مرجع سبق دكره» ص(35) . 

5 محفوظ جبار: سلساة التعريف بالبورصةء الجزء الثاني الاوراق المالية المتداولة في البورصات والاسواق المالية»دار هومةء 
الطبعة الاولى-الجزائر- 2003» ص(59 › 60 ). 


2 
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ز. سندات ذات النصيب: 
وهي سندات لها الحق في فائدة ثابتة سنويا ويحصل بعض حملتها والذين يعينون سنويا 
بالقرعة على جوائز مالية كيرة "> وذلك من أجل التحفيز للاكتتاب فيها. 
ج سندات بفائدة متزايدة: 
وهي السندات التي تصدر بسعر فائدة منخفض عن المستوى المتاح في الأسواق 
المالية - في الغالب - إلا أن السعر يجري تصعيده تدريجيا حتى يصل في تارج معين إلى أخر 
معدل م تحديده مسبقا لسعر الفائدة ويصبح السعر منذ ذلك الحين تابئًا. 
5. من حيث عملة الإصدار: 
من حيث هذا المعيار نجد: 
أ. سندات محلية: 
وهي السدندات التي يصدرها القطاع العام والخاص بالعملة الوطنية ويجحرى تداولها 
بالسوق الالية امحلية. * 
ب.سندات دولية: 
وهي السندات التي تصدر في بلد ما لصا مقترض أجنبي وهي على نوعين: 
*** سندات الأورودولار: وهي السندات التي يصدرها المقترضون المنتقون 
لدولة معينة خارج حدود دولتهم في سوق رآس ال ال لدولة أخرى وبعماة 
تختلف عن عملة الدولة التي تم فا طرح هذه السندات. 
** سندات أجنبية: وهي السندات التي يصدرها المقترضون المنتمون إدولة 
معينة خارج حدود دولتهم في أسواق رأس المال إدولة أخرى وبعملة نفس 
الدولة التي طرحت فما السندات. 
6. من حيث الضان: 
مع العلم أن سندات الحكومة مضمونة بحالة اقتصاد البلد. 


7 صلاح السيد جودة» مرجع سبق 358 ص(183 :. 
2 محمد بن مسا الردادي: إدارة البنوك الإسلامية بعد عولمة أسواق المال » المنظمة العريبة للتفية الإدارية » بحوث ودراسات 
ومنشورات المنظمة» الطبعة الثانية -مصر- 2005 »> ص( 65 ). 
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. سندات غير مضمونة: 
وهي على نوعين: 
** سندات غير مضمونة في الاستحقاق: وهي السندات العادية. 
الرتبة» وهي سندات غير مضمونة في حالة تصفية الشركة» حيث تكون 
درجة استحقاق حاملي هذه السندات في أصول الشركة أقل من الدائنين 
الآخرين» وني المقابل يكون سعر فائدتها مرتفغا لتعويض الم نرين في 
حالة التصفية. ' 
وهي على نوعين: 
** السندات المضمونة بأصل وتسمى سندات الرهن: وهي سندات مضمونة 
بأصل ثابت كالأرض أو العقار أو الآلات وتستوفي قهتها عند التصفية من 
أصل الضمان 2 إذلك يجب أن يكون الأصل المرهون أعلى قمة من قهة 
السندات وتلجأ إليها الشركة في حالة زعزعة ممعتها. 
م سندات مضمونة بواسطة هيئات خارجية: ف الضان سواء من 
ناحية قهة السند أو الفائدة الدورية» وغالبا ما تكون الهيئة الضامنة 
إحدى الهيئات الحكومية أو البنوك ذات السمعة العالية. 3 
و هنا يعقد على مدة أجلها كقياس وهي على ثلاثة أنواع: 4 
أ. سندات قصيرة الأجل: 
وهي السندات التى لا يتجاوز أجلها عاما واحدا وهي محبذة من طرف المستقرين. 


'- برايان كويل» مرجع سبق ذكره > ص (34 ). 

* سعيد توفيق عبید» مرجع سبق دکره » ص(51 ). 

7 السيد جودة» مرجع سبق ذكره > ص (183 ). 

*- أحمد بن حمد الخليل» مرجع سبق ذكره > ص( 90 91). 
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ب.سندات متوسطة الأجل: 
وهي السندات التي تتجاوز السنة ولا تتجاوز السبع (07) سنوات على حسب من 
أصدرهاء وتكون فائدتها أعلى من الفائدة التى تعطى على السندات» قصيرة الأجل . 
ج. سندات طويلة الأجل: ٠‏ 
وهي السندات التي يزيد أجلها عن سبعة (07) أعوام وتعتبر أداة تويلية طوياة 
الأجل: إذا تتداول في سوق رأس الالء وتصدر بعدلات فائدة أعلى من تلك الصادرة 
بالأجلين القصير والمتوسط ومن الأمثلة عليها السندات العقارية. 


8. من حيث شكلها: ' 
أ. سندات اسمية أو مسجلة: 
وتكون كذلك متى حمل السند اسم مالكه وسجل أيضا في جل المصدر. 
ب. سندات للاملها: 
وتكون كذلك متى خلا السند من اسم المستمر (حامله) وتتداول بالمناولة. 


ثانيا: نماذج تقيم السندات 
تعتبر عملية تقيم السندات أسهل من عملية تقيم الأسهم العادية والأسهم المتازة» 
ويعود السبب في ذلك إلى سهولة ودقة تحديد وتقدير التدفق النقدي الناتج عن الاستغار في 
السندات والمقفل بمقدار الفوائد الدورية الثابتة والمعروفة. 
إن قهة السند سوف تتقلب ارتفاعا أو انخفاضا وفق التغير في أسعار الفائدة» فعندما 
ترتفع أسعار الفائدة فإن القهة الحالية السند سوف تنخفض نظرا لانخفاض القمة الحالية 
للتدفقات النقدية على السند والعكس صعيح ققاما .يستازم تحديد قمة السند في أي فترة في 
المستقبل معرفة :2 
1. عدد الفترات المتبقية من عمر السند حتى تاريخ الاستحقاق؛ 


'- حمد مطرء مرجع سبق دکره » ص (223) . 
2 الجوزي غنية: أهمية اعتاد البورصة كوسيلة تقیم مردودية المؤسسات وقويل تطورهاء رسالة ماجستيرء فرع مالية المؤسسة» 
تسيير» كلية العلوم الاقتصادية والتجارية والتسيير» جامعة الجزائر3» 2012-2011» ص(117). 
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2. القجة الاسعية للسند ؛ 

3. سعر الفائدة على السند؛ 

أن “دل تسكن الذائدة ا وهو دل مکل :ال 
المطلوب من قبل المستفر بالسندات 


هذه امجموعة من المتغيرات هي الأساس لتحديد القجة الحالية للسند أي قمته السوقية 
ولذلك معاداة قمة السند تكون من خلال أسعار فائدة سنوية أو نصف سنوية. 


1 غوذج تقم السئدات مع أسعار فائدة سنوية : 
وهنا التقيم يكون على سندات أصدرت بفائدة تحسب على أساس سنوي: 


M 


n 
1 
م١ عم كد‎ 
OAR ORY 





«: القهة الحالية للسند. 

:K‏ معدل الخصم. 

1: الفائدة المدفوعة سنويا. 

.١ القهة الاسمية للسند المطلوب في الفترة‎ : N 
م: فترة الاحتفاظ بالسند.‎ 
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مثال: 

إذاكانت لديك المعلومات التالية حول سند معين 
:K‏ 9014 

%8 :1 

:M‏ 0ج 


: سنن 


المطلوب : 
ماهي القهة الحقيقية التي يجب أن يشترى بها السند 


الحل: 
n‏ 
لب 
Kr"‏ +1( #(ب/ + 1) به 1 
6ت 1000 5 0.08 0.08 0 
7 1+0.14(2) 1+0.14(2) 1+0.14(1) ` 
II‏ غوذج تقيم السئدات مع أسعار فائدة صف سنوية : 
وهنا التقيم يكون على سندات أصدرت بفائدة تحسب على أساس نصف سنوي: 
في حالة ان الفوائد تدفع على السندات على أساس نصف سنوي» فان نقوم ما يلي: 
٠‏ حول سعر الفائدة السنوي إلى سعر فائدة نصف سنوي بالقسمة على 2. 
٠‏ نضرب عدد السنوات حتى فترة الااستحقاق في 2. 


° نعدل مبلغ الفوائد السنوي بقسمته على 2. 
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M 


n 
1 
دم‎ ١ سكع م كد‎ 
LUTE CERF 





«: القهة الحالية للسند. 

:K‏ معدل الخصم. 

1: الفائدة المدفوعة لكل نصف سنة. 

.١ القهة الاسمية للسند المطلوب في الفترة‎ : N 

م: فترة الاحتفاظ بالسند مقدرة بمدة نصف سنوية. 


مثال: 

إذا كانت لديك المعلومات التالية حول سند معين : 
:K‏ 9014 

%5 :[ 

:M‏ 0ج 

4 :n 


المطلوب : 
ماهي القجة الحقيقية التي يحب أن يشترى بها السند 
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الحل: 
n‏ 
M‏ 5 1 2 
KK)"‏ +1( #(ب/ + 1) به 5 


0.05 0.05 0.05 


` FOI +01242 ' )1 + 3 
005 1000 
- 5 


17 0 0.144 ° 1 + 7 
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خلاصة الجزء الثاني: 


سوق الأوراق المالية سوق تفيز باتساعها وعمقهاء الامر الذي يحتم على المتسمرين 
الذين ستمرون أموالهم في هذه السوق معرفة مكونات السوق وأدواته وطرق التعامل بها 
ومتى الدخول والخروج من السوقء وهل السعر المعلن في السوق هو سعر سوقي فقط أو أنه 
يعكس السعر الحقيقي ولا تكون الإجابة الا إذا علمنا هل أن الأدوات المتداولة فيها مقهة بقهة 
عادلة تعكس المطلوب من الأرباح إرى المستهرء ولا يمكن معرفة هذا الامر الا من خلال 
فاذج التقييم اما للاسهم أو للسددات وتختلف الهاذج باختلاف المعطيات المتواجدة وتقوم 
الفاذج على عدة عناصر أهمها العائد والخاطرء هذا يجب على المستثقر التوازن بين هذين 
العنصرين الاساسين في السوق» كا أنه تجرى في السوق عمليات مختلفة اما من حيث الزمن 
أو من خلال إام العقود ويمكن أن تستعمل هذه العمليات في التغطية من الخاطر أو تحقيق 
أرباح إضافية. 

وفي الأخير إن الالمام بهاذج التقيهم يتطلب منا البحث أكثر في هذه السوق ولزيادة 
معرفتنا حول السوق يمكننا الاطلاع أكثر على أسس التحليل الأساسي والتحليل الفني. 
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أولا : المعاج. 


.1 


ابن منظور: لسان العرب» المجاد الثالث» جزء الرابع والعشرين» باب السينء مادة 


ثانا : اأككب . 


5 


نأ 


5-5 


32 


م5 


أحمد بن مد الخليل: الأسهم والسندات وأحكاعا في الفقه الإسلامي» أطروحة لنيل 
شهادة الدكتورةء دار ابن الجوزي » الطبعة الثانية السعودية- 1426ه. 

أحمد على السالوس: الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة »دار الثقافة - الدوحة 
- 1998. 

امد الدين اخ استواق الأوزاق المالية وآثارها الإمائية في الاقتصاد الإسلائي» 
سلسلة صا كال للرسائل الجامعية في الاقتصاد الإسلاعيء جموعة دالة البركة, 
الكتاب الثاني - جدة - 1415/ 1995. 


. أرشد فؤاد التهي: أسامة عزعي سلامة» الاستؤار بالأوراق المالية» تحليل وإدارةء دار 


المسيرة -عان- 2004. 

اسماعيل أحمد الشناوي وعبد المنعم مبارك : اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق 
المالية » الدار الجامعية - الإسكندرية -2002. 

أشرف محمد دوابة: نحو سوق مالي إسلايء دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع 
والترجمة -مصر- 2006. 

أنور مصباح سويره: شركات استغار الأموال من منظور إسلامي» رسالة أعدت لنيل 
درجة الماجستير في الدراسات الإسلامية» رسالة منشورة» مؤسسة الرسالة للنشر- 
لبنان- 2004. 

برايان كويل: نظرة عامة على الأسواق المالية» إعداد قسم الترجمة بدار الفاروق» دار 
الفاروق للنشر والتوزيع » الطبعة العربية الأولى -مصر- 2006 . 
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9. بن الضيف محمد عدنان : مقومات الاستؤار في سوق الأوراق الالية الإسلامية »دار 
النفاسس للطباعة والنشر والتوزيع - عان » الأردن - 2013 . 

0. حسين بني هاني: الأسواق المالية طبيعتهاء تنظهها » أدواتها المشتقة» بدون دار النشر 
ان - 2002. 

1. حسين شحاتة وعطية فياض: الضوابط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق المالية - 
البورصة-» دار الطباعة للنشر الإسلامية - مصر- 2001. 

2. حمد مطر: إدارة الاستغارات الإطار النظري والتطبيقات العملية» دار وائل للنشرء 
الطبعة الثالثة - الأردن - 2004. 

3. خالد وهيب الراوي: الاستغار مفاهمء تحليل» استراتيجية › دار المسيرة للنشر 
والتوزيع والطباعة» الطبعة الأولى- عمان- 1999. 

4. خليل أحمد الكايد : الإدارة المالية الدولية والعالمية التخليل اللي والاقتصادية » دار 
كنوز للمعرفة العلمية للنشر والتوزيع » الطبعة الأولى ‏ عبان » الأردن ‏ 2010. 

5. خليل الهندي »أنطوان الناشف » العمليات الالية والسوق الالية » المؤسسة الحديثة 
للكتاب» الجزء الثاني -لبنان- 2000 . 

6. زياد رمضان : مبادئ الاستغار اللي والحقيقي » دار وائل للنشر والتوزيع» الطبعة 
الأولى -عان» الأردن- 2008. 

7. ساى يوسف كال مد : الصكوك المالية الإسلامية الأزمة اللخرجء ملتزم الطبع والنشر 
الطبعة الأولى - القاهرة. مصر - 2010. 

8. سعد عبد اميد مطاوع : الأسواق المالية ا معاصرة »مكتبة أم القرى للنشر - المنصورة 

> مصر -2001 . 

9 . سعيد توفيق عبيد : الاستؤار في الأوراق المالية »مكتبة عبن شمس للنشر - القاهرة 
> مصر - 1999 . 

0. السيد متولي عبد القادر: الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرء دار الفكر للنشر 
والتوزيع - عمان» الأردن - 2010 . 

1. شاكر القزويني : محاضرات في اقتصاد البنوك » ديوان المطبوعات الجامعية - الجزائر 
-2008 . 
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2. شعبان ممد إسلام البرواري: بورصة الأوراق المالية من منظور إسلائي» دار الفكر 
- دمشق- 2002. 

3. صلاح الدين حسن السيسي» بورصات الأوراق المالية: الأهمية, الأهداف» السبلء 
مقترحات النجاح» الطبعة الأولى» عالم الكتب -القاهرة- 2003. 

4. صلاح السيد جودة: بورصة الأوراق الالية علميا وعملياء مكتبة ومطبعة الإشعاع 
الفنية - الإسكندرية- 2000. 

5. ضياء مجيد الموسوي: البورصات أسواق رأس الال وأدواتها الأسهم والسندات» 
منشورات 172386 -دون بلد نشر- 1998. 

6. طارق عبد العال: دليل المستفر إلى بورصة الأوراق الاليةء الدار الجامعية - مصر- 


2005. 
7. الطاهر لطرش : تقنيات البنوك » ديوان المطبوعات ال جامعية - بن عكنون » الجزائر 
-2010 . 


8. عاطف وليم اندراوس: السياسة الالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول 
لاقتصاد السوق» مؤسسة شباب الجامعة - الإسكندرية- 2005. 

9. عبد الغفار حنفى: أساسيات الاستغار في البورصة الأوراق الماليةء الدار ال جامعية - 
الإسكندرية- 2005. 

0. عبد الغفار حنقي ورسممية قرياقص: أسواق المال-بورصات» مصارف» شركات تأمين» 
شركاث استقازء دار الجامعة الجديدة للنشر ك الإسكددرية-:2003, 

1. عبد الله بن مد بن عبد الله العمراني: العقود المالية المركة» كنوز اشبيليا - السعودية- 


006. 
2. عبد النافع عبد الله الزراري: غازي توفيق فرح» الأسواق المالية» دار وائل للنشر - 
ععان- 2001. 


3. عبد علي الجارحي: الأسواق الالية في ضوء مبادئ الإسلام الإدارة المالية في الإسلام» 
لمجمع الملكي لبحوث الحضارة الإسلامية مؤسسة آل البيتء الجزء الأول - عان- 
9. 
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4. عطية فياض: سوق الأوراق الالية في الميزان الفقه الإسلاعي» دار النشر للجامعات 
- مصر- 1998. 

5 عار عمورة: الوجيز في شرح القانون التجاري الجزائري» دار المعرفة - الجزائر - 2000. 

6. فريد النجار: البورضات والهتدسة المالية».مؤسسة شباب الجامعة - الإسكندرية - 
2004 . 

7. فليحج حسن خلف: الأسواق المالية والنقدية» عالم الكتب الحديث - الأردن- 2006. 

8. فهد بن عبد الله حامد الحوهاني : الال والاستغار في الأسواق الالية »دار الهلال 
للطباعة و للنشر » الطبعة الثانية - المملكة العربية السعودية -2006 . 

9. فيصل فارس : التقنيات البنكية محاضرات وتقنيات »مطبعة الموساك رشيد » الجزء 
الأول القبة - الجزائر - 2013. 

0. فيصل ممود الشواورة : الاستغار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعمليةء 
دار وائل للنشر والتوزيع» الطبعة الأولى ‏ عان » الأردن ‏ 2008. 

1. قيصر عبد الكريم الهيتي: أساليب الاستغار الإسلاي وآثارها على لأسواق الالية 
البورصات» درا رسلان للطباعة والنشر والتوزيع - سوريا- 2006. 

2 مايكل بيكيت: كيف تعمل البورصة دليل المستفر الصغيرء إعداد قسم الترجمة بدار 
الفاروق» دار الفاروق للنشر والتوزيع- مصر- دون سنة ذشر. 

3. مبارك بن سلهان بن مد آل سلهان : أحكام التعامل في الأسواق ال الية المعاصرةء 
كنوز أشبيليا للنشرء الجزء الأول -الرياضء المملكة العربية السعودية -2005. 

4. مد إبراهيم أبو شادي : البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق › الطبعة الأولى » 
دار النيضة العربية - القاهرة -2000. 

5. محمد أحمد الأفندي : النقود والبنوك .دار الكتاب الجامعىء الطبعة الأولى - صنعاء 
»امن - 2009 . ٠‏ 

6. مد بن مسام الردادي: إدارة البنوك الإسلامية بعد عولة أسواق الالء المنظمة العربية 
للتفية الإدارية» بجوث ودراسات ومنشورات المنظمة» الطبعة الثانية -مصر- 2005. 

7. مد صا الحناوي وجلال إبراهيم العبد : بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق 
»دار الجامعية - مصر - 2005 
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8. محمد صا الحناوي: جلال إبراهيم العبدء بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق» 
الدار الجامعية - مصر- 2005. 

9. خمد عبده مد مصطفى: سلسلة دليل صناع القرار رغ 05ء كيفية التعامل في البورصة 
والأوراق المالية» مركز القرار الاستغاري - القاهرة- 1998. 

0 حمد عبده مد مصطفىء تقيهم الشركات و الأوراق الالية لأغراض التعامل في 
البورصة» الطبعة الأولى» الدار الجامعية- الإسكندرية- 1998. 

1. مد عوض عبد الجواد: علي إ براهيم الشدديفات» الاستغار و في البورصة أسهم » 
سئدات» أوراق ن مالية » دار حامد للنشر والتوزيم» الطبعة الثاية - الأردن- 2006. 

2. محمد فرح عبد الحليم : السواق المالية والبورصات »مركز جامعة العلوم والتكنولوجيا 
للكتاب الجامعي » الطبعة الثانية - صنعاء » امن - 2013. 

3. مد مطر : إدارة الاستغارات الإطا ر النظري والتطبيقات العملية » دار وائل للنشر 
»الطبعة الثالثة - عان» الأردن - 2004 . 

4 عرود د الذاغر: الأشواق الاه وسات أوراق + بورضات قار الشزوق للش 
والتوزيع -الأردن عان- 2005. 

5. مدحت صادق: النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبية» دار غريب للطباعة والنشر 
والتوزيع » القاهرة » الطبعة الأولى- عمان » الأردن - 1997. 

6. مروان عطون: الأسواق الالية و النقدية البورصات و مشكلاتها في عام النقد و 
الملل» الجزء الأول: أدوات وآلية نشاط البورصات في الاقتصاد الحديث» ديوان 
المطبوعات الجامعية» الجزائر» 1993. 

7 مر إبراهيم هندي : الأوراق المالية وأسواق راس الالء منشأة المعارف للنشر - 
الإسكندرية» مصر - 1999. 

8. منير إبراهيم هندي : شهة الربا في البنوك التقليدية و الإسلامية دراسة اقتصادية 
وشرعية » دار النهضة العربية - الإسكندرية - 2000. 

9. منير إبراهيم هندي: أساسيات الاستغار وتحليل الأوراق الالية» منشأة المعارف - 
مصر - 2005. 
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0. هوشيار معروف كا مولا: الاستغارات والأسواق الماليقدار صفاء للنشر والتوزيع» 

الطبعة الأولى - عمان» الأردن- 2003. 
ثالثا : الرسائل العلمية. 

1. الجوزي غنية: أنهمية اعتاد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسات وقويل تطورهاء 
رسالة ماجستيرء غير منشورة» فرع مالية ا مؤسسة» تسبير» كلية العلوم الاقتصادية 
والتجارية والتسييرء جامعة الجزائر 3 -الجزائر - 2012/2011. 

2 سماري ابتسامء: أشن قداول: اللشقتات الالية فل آذاء السوق الالي دراسة حالة 
السوق الاي الفرسي» مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم 
الاقتصادية» غير منشورة» جامعة فرحات عباس» سطيفء الجزائر -الجزائر- 
65 . 

3. فؤاد عبد الميد النواجحة: قدرة غاذج فان ا ول الرأسمالية في تحديد أسعار اسهم 
الشركات المدرجة في بورصة فلسطين» دراسة تحليلية مقارنة» رسالة ماجستير » غير 
منشورة » تخصص محاسبة وقويل» كلية التجارةء الجامعة الإسلامية - غزة» فلسطين- 
2016 

4. وليد أحمد صافي: سوق الأوراق الالية ودورها في التفية الاقتصادية حالة تطبيقية 
سوق عان المالي» رسالة لنيل شهادة ماجستيرء غير منشورة في العلوم الاقتصاديةء 
فرع نود وتويل-جامعة الجزائر (1997-1996). 

رابعا : الجلات والدوريات الحكة . 

1. مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية لكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرء جامعة 
مد خيضر بسكرة» العدد الثالث جوان 2008. 

2. مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير» جامعة سطيف 1 »العدد 05 سطيف » 
الجزائر - 2005. 

3. مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإداريةء السنة التاسعةء العدد التاسع والعشرون» 


دون سنه لشر. 
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خامسا: 
1 


سادسا : 


املتقيات والمؤقرات الدولية . 
أحمد بوراس» سعيد بريكةء كفاءة الأسواق العرببة وقويل الاقتصاد با جزاتر» بحث 
مقدم للملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات - 
دراسة حالة الجزائر والدول النامية -بسكرة, الجزائر- يوبي: 22-21/ نور / 2006. 


. زيدان ممد» نورين بومدين» دور السوق اللي في قويل التفية الاقتصادية بالجزائرء 


والمؤسسات - دراسة حالة الجزائر والدول النامية -بسكرة, الجزائر- يوبي: 22-21/ 
نور /2006. 


. عصام أبو النصرء الحكم الشرعي في تلك الأسهم وكيفية تطهير أسهم الشركات التي 


الأوراق المالية والبورصات أفاق وتحديات» جامعة الإمارات العربية المتحدة» كلية 
الشريعة والقانون - العين» جامعة الإمارات العربية المتحدة - يومين 17-15 مايو 
2006. 


. مقر الأسواق الالية الإسلامية نحو مؤشرات مالية بديلة عن معدل الفائدة » المنعقد 


بجامعة الإمام مد بن سعود الإسلامية الرياض» المملكة العربية السعودية - 1 و 2 
ماي 2007. 


المواقع الإلكترونية . 


https://www.abjjad.com. 
https://www.iosco.org,. 
https://www.iosco.org,. 
http://www.bis.org. 
https://www.imf.org. 
http://www.globalresearch.ca. 
http://www.vanderbilt.edu. 
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http://www.raya.com. 
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9. http://www.fxcm.com. 


10. http://www.sasapost.com. 
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11. www://kantakji.com 
12. http://ar.tradimo.com 


13. http:/ /mostasmer.com 


